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PANORAMA GENERAL
ANTECEDENTES
El  desenvolv imiento  de  la  economía  peruana  duran te  e l  segundo 
semes t re  de  1990  es tuvo  fuer temente  in f luenc iado  por  e l  p rograma an t i in ­
f lac ionar io  que  puso  en  v igenc ia  e l  gobierno  de l  Pres idente  Alber to  
Fuj imor i  desde  comienzos  de l  mes  de  agos to .  E l  d i seño  y  la  gerenc ia  de l  
mismo cor r ie ron  a  cargo  de l  Ing .  Juan  Car los  Hur tado  Mi l le r .
E l  nuevo  gobierno  heredó  una  s i tuac ión  que  podr ía  se r  ca l i f icada  
de  muy cercana  a l  desas t re  y  que  por  lo  tan to  condic ionó  la  na tura leza  y  
magni tud  de  las  medidas  que  hubieron  de  tomarse .  Esa  combinac ión  de  
muy a l ta  in f lac ión ,  p rofunda  reces ión  y  problemas  de  ba lanza  de  pagos ,  
sumada  a  las  carac te r í s t icas  es t ruc tura les  de  ex t rema pobreza ,  ba ja  pro­
duc t iv idad  y  marg inac ión ,  encuadrado  todo  e l lo  por  un  problema agudo 
de  insegur idad  y  v io lenc ia  soc ia l  p rovocada  por  e l  t e r ror i smo y  e l  narco­
t rá f ico ,  marcaron  los  rasgos  esenc ia les  de  la  s i tuac ión  económica ,  soc ia l  y  
po l í t i ca  rec ib ida .
Ante  e l lo ,  no  cab ía  s ino  tomar  medidas  ráp idas ,  coheren tes ,  in te ­
gra les  y  coord inadas  en t re  s í  en  los  d i fe ren tes  aspec tos  de  la  p roblemát ica  
para  in ic ia r  desde  un  comienzo  una  lucha  f ron ta l  que  empezase  a  produci r  
sus  f ru tos  en  un  lapso  de  t i empo re la t ivamente  cor to .
Lamentab lemente ,  e l lo  no  ocur r ió  as í  y  a  pesar  de  los  innegables  
avances  pos i t ivos  que  se  d ie ron  en  a lgunos  aspec tos  como la  in f lac ión ,  por  
e jemplo ,  todavía  a l  f ina l izar  e l  semes t re  los  ob je t ivos  d i s taban  mucho de  
haber  s ido  p lenamente  a lcanzados .
En  la  esenc ia  de  ta l  s i tuac ión  es  pos ib le  de tec ta r  fac tores  re lac io­
nados  con  la  ausenc ia  de  un  programa de  gobierno  de  cor to  y  sobre  todo  
mediano  p lazo  c la ramente  def in ido ;  con  la  escasez  de  cap i ta l  humano 
ca l i f icado  que  d i f icu l tó  la  buena  gerenc ia  de  las  dec is iones  asumidas ;  con  
e r rores  comet idos  en  e l  d i seño  e    implementac ión      de      medidas      concre tas
que  te rminaron  a fec tando  adversamente  a  las  expec ta t ivas ;  y  con  a lgunos  
fac tores  exógenos  de  inc idenc ia  nega t iva .
ANALISIS DE LA COYUNTURA
El  gobierno  reconoció  que  la  in f lac ión  e ra  e l  p r inc ipa l  p roblema 
económico  de l  cor to  p lazo  y  cont ra  e l  cua l  hab ía  que  dar  una  lucha  s in  
cuar te l .  Se  p lan teó  también  re inser ta r  a l  pa í s  en  los  c i rcu i tos  f inanc ie ros  
in te rnac iona les  e  in ic ia r  un  proceso  de  formación  de  una  economía  de  
mercado ,  l ib re ,  compet i t iva ,  in tegrada  a l  res to  de l  mundo.  Exis t ie ron  
además  o t ros  ob je t ivos  dec la ra t ivos  que  a  la  pos t re  quedaron  en  eso ,  en  
meras  dec la rac iones ,  como e l  denominado  Programa de  Emergenc ia  
Soc ia l  (PES)  c reado  supues tamente  para  reduc i r  e l  cos to  soc ia l  que  aca­
r rear ía  la  ap l icac ión  de l  p rograma an t i in f lac ionar io  y  las  re formas  es t ruc-  
tu ra les ,  en  espec ia l ,  l a  re forma t r ibu ta r ia .
Se  d i señó  e  implemento  as í  un  conjunto  de  medidas  tendien tes  a  
res tab lecer  ráp idamente  e l  equi l ib r io ,  t an to  a  n ive l  de  f lu jos  como de  
s tocks ,  en  los  mercados  monetar io ,  rea l  in te rno  y  ex te rno  de  la  economía .  
E l  realinamiento de  los  prec ios  re la t ivos ,  l a  reducc ión  sus tanc ia l  de l  
abultado déf ic i t  de  las  cuentas  del sector públ ico ,  la e l iminac ión  de   l a   
emis ión  monetar ia  por  causas  in te rnas ,  l a  recompos ic ión  de  las  reservas  
in te rnac iona les  de l  BCR y  la  reaber tura  de  la  economía  a l  ex te r ior  fueron  
metas  que  gu ia ron  los  es fuerzos  in ic ia les .  Se  op tó  por  una  po l í t i ca  de  
f lo tac ión  "suc ia"  de l  t ipo  de  cambio ,  in f luenc iada  por  e l  banco  cen t ra l ,  
como e l  complemento  adecuado  a l  p roceso  de  es tab i l izac ión .
Aun cuando e l  aná l i s i s  de ta l lado  y  sec tor izado  de  las  medidas  se  
encont ra rá  más  ade lan te  en  e l  documento ,  vamos  a  ade lan ta r  a l g u n a s  
prec is iones  conceptua les  de  carác te r  g loba l .
E l  impac to  reces ivo  de l  p rograma an t i in f lac ionar io  fue  bá jame 
acentuado .  En  e l  segundo    semes t re ,    l a     p roducc ión      cayó      abruptamente
l l evando los  n ive les  de l  p roducto  bru to  in te rno  a  los  reg is t ros  ob ten idos  
en  1973  y  en  té rminos  por  habi tan te  (per  cáp i ta )  a  los  n ive les  de  1955 ,  es  
dec i r ,  t re in ta ic inco  años  de  re t roceso .  S i  b ien  es  c ie r to ,  que  es to  ú l t imo no  
puede  achacarse  en  su  to ta l idad  a  los  es fuerzos  de  es tab i l izac ión ,  dado  que  
e l  compor tamiento  reces ivo  se  venía  exper imentando  en  forma aguda  
desde  1988 ,  s i  permi te  tener  un  ind icador  de  la  dureza  de l  a jus te .  Prác t i ­
camente ,  todos  los  sec tores  product ivos  exper imentaron  decrec imientos ,  
hab iendo  s ido  espec ia lmente  fuer te  en  aque l los  l igados  es t rechamente  a  
la  d inámica  de l  gas to  in te rno  como la  Manufac tura  y  la  Cons t rucc ión .  Aún 
más ,  en  la  indus t r ia  o r ien tada  a l  mercado  in te rno  cas i  todas  las  d i fe ren tes  
ramas  o  subsec tores  mos t ra ron  sens ib les  re t rocesos .
La  s i tuac ión  ocupac iona l  y  de  ingresos  de  los  t raba jadores  fueron  
apare jados  con  e l  compor tamiento  de  la  p roducc ión .  E l  subempleo ,  ex­
pres ión  re levante  en  nues t ro  caso  de l  de te r ioro  de  la  s i tuac ión  ocu­
pac iona l ,  mos t ró  magni tudes  a la rmantes  a l  f ina l izar  e l  año  y  un  incremen­
to  aprec iab le  respec to  a  1989;  para  e l  caso  de  Lima,  de  cada  100  t ra ­
ba jadores ,  86  es taban  en  condic ión  de  subempleo .  Es ta  s i tuac ión  de  
subempleo  y  desempleo  ab ie r to  parecer ía  re f le ja r  reducc iones  en  pues tos  
de  t raba jo ,  aumentos  en  la  t asa  de  par t ic ipac ión  e  incrementos  en  la  fuerza  
labora l .  S in  embargo ,  cabe  anotar ,  que  la  v igenc ia  de  d i spos i t ivos  de  
es tab i l idad  labora l  ev i ta ron  mayores  desp idos  aunque  es to  a  su  vez  oca­
s ionó  problemas  de  a jus te  a  las  empresas ,  p rovocando inef ic ienc ias  en  e l  
p roceso  de  es tab i l izac ión .  En  mater ia  de  ingresos ,  l a  escasa  in formación  
d isponib le  seña la  que  los  n ive les  de  sue ldos  y  sa la r ios  rea les  a  f ines  de l  
año  habían  empeorado  respec to  a l  per íodo  inmedia to  an te r ior  a  l a  pues ta  
en  v igenc ia  de l  p rograma an t i in f lac ionar io .  La  ca ída  de  los  ingresos  rea les  
en  mayor  proporc ión  que  la  exper imentada  por  la  p roducc ión ,  es  o t ro  
ind icador  de  la  dureza  de l  a jus te .
El  fenómeno de  mayor  subempleo  y  desempleo  en  presenc ia  de  
reducc ión  de  ingresos  rea les  p lan tea  un  ser io  problema de  agudizac ión  de  
la    pobreza    que    e l    gobierno    t endrá    que    enf ren ta r     b reve    p lazo .
A pesar  que  e l  p r inc ipa l  ob je t ivo  de l  p rograma fue  acabar  con  la  
in f lac ión  en  e l  menor  t i empo pos ib le ,  los  resu l tados  ob ten idos  has ta  f ines  
de l  año  no  e ran  los  que  se  esperaban .  La  in f lac ión  después  de l  a jus tón  de l  
mes  de  agos to ,  reg is t ró  un  len to  decrec imiento  has ta  e l  mes  de  noviembre  
en  que  a lcanzó  una  tasa  de  5 .9% para  luego  rebro ta r  a  un  23 .7% en  
d ic iembre .  E l lo  re f le jó  una  fa l ta  de  rev is ión  opor tuna  en  la  ve loc idad  de  
remonet izac ión  de  la  economía ,  una  f rag i l idad  de l  equi l ib r io  f i sca l  que  
precar iamente  se  a lcanzó  y  un  grado  de  do la r izac ión  que  no  se  pudo  
rever t i r  en  forma sus tanc ia l ,  todo  e l lo  ayudando a  conf igurar  un  cuadro  de  
f rag i l idad  de  expec ta t ivas  de  los  agentes  económicos .  Es  sab ido  que  e l  
éx i to  de  un  programa de  es tab i l izac ión  rad ica ,  p r inc ipa lmente ,  en  e l  
impac to  que  és te  t i ene  sobre  las  expec ta t ivas  de l  públ ico ;  va le  dec i r ,  s i  
logra  o  no  rever t i r ías .  En  la  medida  que  no  lo  logre ,  l a  ap l icac ión  de  la -  
medidas  de l  p rograma te rminarán  provocando resu l tados  por  deba jo  de  
los  esperados  y  mayor  reces ión  que  la  necesar ia .  Es te  parec ie ra  se r  e l  caso  
nues t ro .
Se  generó ,  t ambién ,  un  cambio  en  la  es t ruc tura  de  prec ios  re la t ivos  
en  favor  de  los  prec ios  de  los  b ienes  de l  sec tor  públ ico  y  de  los  no  
t ransables .
El  sec tor  ex te rno  de  la  economía  reg is t ró  una  re la t iva  mejor ía  
duran te  e l  segundo semes t re  de l  año .  E l  déf ic i t  de  la  Cuenta  Corr ien te  se  
redujo  aprec iab lemente  respec to  a  lo  exper imentado  en  e l  p r imer  semes­
t re .  Como era  de  esperarse ,  l a  ba lanza  de  b ienes  y  se rv ic ios  no  f inanc ie ros  
pasó  de  una  pos ic ión  def ic i ta r ia  a  una  superav i ta r ia  re f le jando  as i  l a  ca ída  
en  e l  gas to  rea l  de  la  economía ,  p roducto  de  la  po l í t i ca  an t i in f lac ionar ia .  
Vis to  desde  o t ro  punto  de  v i s ta ,  e l  mejoramiento  de  la  s i tuac ión  f i sca l  y  
probablemente  e l  exceso  de  ahor ro  sobre  invers ión  de l  sec tor  p r ivado ,  
ocas ionaron  que  la  s i tuac ión  de  la  ba lanza  comerc ia l  se  vo lcase  fuer temen­
te  hac ia  una  pos ic ión  superav i ta r ia .
Las  reservas  in te rnac iona les  ne tas  de l  Banco  Cent ra l  exper imen­
ta ron  una  fuer te  mejor ía  sobre  todo  duran te  los  dos  pr imeros  meses  de  
ap l icac ión  de l  p rograma,  pasando  de  una  magni tud  nega t iva  a  o t ra  po­
s i t iva .  E l lo  re f le jó  la  po l í t i ca  de l iberada  de l  en te  emisor  de  adqui r i r  l a  
d iv i sa  ex t ran je ra  a  t ravés  de  emis ión  monetar ia ,  en  v i s ta  de  la  neces idad  
que  ten ía  de  recons t i tu i r  reservas  y  dado  que ,  supues tamente ,  ex is t ía  un  
ampl io  margen  para  hacer lo  s in  e l  pe l ig ro  de  causar  un  rebro te  in f la ­
c ionar io .  As imismo,  se  p laneó ,  con  la  misma medida ,  e levar  e l  va lor  rea l  
de l  dó la r  en  e l  cor to  p lazo  y  d i sminui r  e l  impac to  reces ivo  de l  p rograma.  
Muchos  ob je t ivos ,  a lgunos  mutuamente  independien tes ,  para  se r  a lcanza­
dos  con  un  so lo  ins t rumento :  l a  po l í t i ca  monetar ia (1) .  Además ,  l a  t eor ía  y  
la  exper ienc ia  enseñan  que  de te rminar  o  f i j a r  var iab les  rea les  a  t ravés  de l  
manejo  de  la  can t idad  de  d inero ,  una  var iab le  nomina l ,  no  es  una  po l í t i ca  
recomendable ,  aun  cuando en  e l  cor to  p lazo  parec ie ra  es ta rse  a lcanzando 
los  ob je t ivos  buscados .  Es  só lo  cues t ión  de  t i empo para  que  su  e fec to  rea l  
se  d i luya  y  de  paso  cada  vez  con  más  fuerza  a  sus  e fec tos  sobre  e l  n ive l  
genera l  de  prec ios  ( in f lac ión) .  En  e l  mes  de  oc tubre ,  l a  po l í t i ca  agres iva  
de  compra  de  d iv i sas  se  de tuvo  en  v is ta  de  los  problemas  in f lac ionar ios  
que  amenazaba  provocar ,  para  proceder  a  de te rminar  una  meta  moneta­
r ia .
El  ba jo  va lor  rea l  de l  dó la r  fue  o t ro  de  los  resu l tados  de  la  ap l ica­
c ión  de l  p rograma que  merece  un  comentar io .  Exis ten  var ias  formas  de  
es t imar  e l  t ipo  de  cambio  rea l  (va lor  rea l  de l  dó la r )  pero  en  todas  és te  
redujo  su  va lor ,  en  d i fe ren tes  magni tudes ,  duran te  e l  segundo semes t re  
de l  año .  Tres  son  los  enfoques  que  t rad ic iona lmente  se  usan  para  expl icar  
l a  de te rminac ión  de l  n ive l  de l  t ipo  de  cambio  rea l  y  sus  var iac iones :  a )  e l  
enfoque  monetar io ;  b )  e l  enfoque  de  ac t ivos ;  y  c )  e l  enfoque  de  la  Cuenta  
Corr ien te  de  la  ba lanza  de  pagos .  Cons ideramos  que  en  nues t ro  caso ,  los
(1) Es preciso aclarar que el retraso en las medidas tendientes a liberalizar el sector 
externo coadyuvó a este resultado.
t res  enfoques  ayudan  a  expl icar  e l  por  qué  de l  re la t ivamente  ba jo  n ive l  de l  
t ipo  de  cambio  rea l . .  En  e l  cor to  p lazo  y  a l  p r inc ip io ,  e l  va lor  rea l  de l  s tock  
de  d inero  se  cont ra jo  drás t icamente  respec to  a  la  o fe r ta  de  dó la res  es ta ­
b lec ida ,  de te rminando la  ca ída  sus tanc ia l  observada  en  e l  va lor  de l  dó la r .  
Pos te r iormente ,  fue  aparec iendo  y  hac iéndose  sen t i r  con  mayor  fuerza  e l  
a jus te  de l  por ta fo l io ,  en t re  dó la r  e  in t i ,  de  los  agentes  económicos .  La  
d i fe renc ia  en  la  ve loc idad  de  a jus te  en t re  los  mercados  de  ac t ivos  y  e l  de  
b ienes  y  se rv ic ios ,  e l  va lor  nomina l  de l  dó la r  cayó  ráp idamente  en  tan to  
que  los  prec ios  no  lo  h ic ie ron  a  igua l  r i tmo o  subieron ,  con  e l  resu l tado  de  
que  e l  va lor  rea l  d i sminuyera .  Los  resu l tados  superav i ta r ios  en  la  cuenta  
de  b ienes  y  se rv ic ios  no  f inanc ie ros  de  la  ba lanza  de  pagos ,  t ambién  
e je rc ie ron  pres iones  ba j i s tas  sobre  e l  t ipo  de  cambio ,  ac tuando tan to  por  
los  cana les  de  s tocks  como de  f lu jos .  l as  expec ta t ivas  sobre  la  evoluc ión  
fu tura  de l  va lor  de l  dó la r  fueron  regres ivas ,  en  e l  sen t ido  de  que  la  gente  
esperaba  cont inuamente  una  e levac ión  de l  mismo a  cor to  p lazo ,  impid ien­
do  una  ace le rada  remonet izac ión  de  la  economía .
El  re la t ivo  saneamiento  de  las  cuentas  de l  sec tor  públ ico  en  
espec ia l  de l  gobierno  cen t ra l ,  fue  o t ro  de  los  resu l tados  pos i t ivosobten i -  
dos  en  e l  per iodo  ba jo  es tud io .  E l  déf ic i t  f i sca l  fue  sus tanc ia lmeme redu­
c ido  en  tan to  que  las  cuentas  de  las  empresas  públ icas  es taban  v i r tua lmen 
te  en  equi l ib r io .  S in  embargo ,  es t imamos  que  es te  "equi l ib r io"  es  ines tab le  
y  f rág i l ,  dado  que  se  cons iguió  en  base  a  fac tores  que  no  pueden  mante­
nerse  por  mucho t iempo más .  Por  e l  l ado  de  los  gas tos ,  l a  d rás t ica  reduc­
c ión  en  e l  sa la r io  rea l  de  los  empleados  públ icos ,  l a  cas i  ex t inc ión  de  los  
gas tos  de  invers ión  y  e l  re t raso  en  e l  pago  de  las  ob l igac iones  cont ra ídas ,  
t an to  in te rnas  como ex te rnas ,  cons t i tuyeron  e lementos  que  permi t ie ron  
obtener  un  equiparamiento  con  los  mayores  ingresos  generados .  Por  e l  
l ado  de  los  ingresos ,  l a  dependencia  fue  grande  respec to  a  impues tos  como 
e l  de  los  combus t ib les ,  y  en  menor  medida  a  las  expor tac iones ,  a  los  débi tos  
y  c réd i tos ,  y  a lgunos  ex t raord inar ios ,  que  por  su  na tura leza  e  impacto  en  
la  e f ic ienc ia  de  la  ac t iv idad  product iva  tendrán  que  se r  desmante lados  
ta rde  o  temprano .  1991 ,  se rá  un   año    en   que   ex is t i rán    p res iones    para    que
los gastos se incrementen. ¿Podrá la actual estructura de ingresos acom­
pañarlos? Creemos que no.
La inestabilidad de la política monetaria, la dolarización de la 
economía, la fragilidad del equilibrio fiscal (público) y de las expectativas 
de los agentes económicos, son los problemas que tiene que resolver el 
gobierno para consolidar el proceso de estabilización de la economía. Ello 
necesariamente sobrepasa los límites del manejo del gasto nominal inter­
no (demanda agregada) y cae en el terreno de las reformas estructurales 
de largo plazo. La reforma del estado, tributaria, financiera, la libe- 
ralización del sector externo y de los principales mercados internos, y la 
renegociación del servicio de la deuda externa en condiciones ventajosas, 
son ejemplos de las tareas que en materia de políticas de largo plazo 
debieron de realizarse desde un inicio, que no se hicieron, pero que son 
imprescindibles de comenzar a la brevedad posible, en forma coherente y 
coordinada, si es que no queremos seguir aumentando el costo social de 
la estabilización. A veces, la dinámica del ajuste es tan importante como 
la clara definición de las metas y objetivos de largo plazo; por ello el diseño 
y aplicación de las políticas de cambio estructural deben estar armonizadas 
en el tiempo, sobre todo en lo referente a su secuencia.
SECTOR FISCAL
ASPECTOS GENERALES DE LAS FINANZAS PUBLICAS
El  pr inc ipa l  ob je t ivo  de  la  po l í t i ca  f i sca l  seguida  duran te  e l  Segun­
do  Semes t re  de  1990  fue  e l  de  res tab lecer  e l  equi l ib r io  presupues ta l  de l  
sec tor  públ ico ,  p rofundamente  resquebra jado  por  la  po l í t i ca  económica  
de  los  t res  ú l t imos  años  de l  gobierno  sa l ien te .  Al  igua l  que  en  los  dos  
pr imeros  t r imes t res  de l  año ,  en  e l  mes  de  ju l io  los  ingresos  cor r ien tes  de l  
Gobierno  Cent ra l  no  l l egaban  a  cubr i r  s ino  e l  50% de  los  gas tos  cor r ien tes  
de  es te  sec tor ,  lo  que  s ign i f icaba  un  déf ic i t  en  cuenta  cor r ien te  equiva len te  
a l  4 .4% de l  PBI .  Pero ,  tomando en  cuenta  los  gas tos  de  invers ión ,  as í  como 
las  cuentas  presupués ta les  de  las  Empresas  Públ icas  no  F inanc ie ras  y  las  
o t ras  en t idades  gubernamenta les ,  e l  déf ic i t  to ta l  de l  sec tor  públ ico  ascen­
d ía  a  a l rededor  de l  9% de l  PBI .  La  mayor  par te  de  es te  déf ic i t  e ra  
f inanc iado  con  prés tamos  de l  BCR a l  gobierno  sobre  los  cua les  no  había  
n inguna  obl igac ión  de  pago ,    cons t i tuyéndose    en    s imple    emis ión   de   d inero .
Por  o t ro  lado ,  e l  descu ido  en  la  adminis t rac ión  t r ibu ta r ia ,  l a  mul ­
t ip l ic idad  de  exonerac iones  t r ibu ta r ias  y  la  e ros ión  or ig inada  por  e l  p ro­
ceso  h iper inf lac ionar io ,  hab ían  de te rminado  que  la  p res ión  t r ibu ta r ia  
ca iga  de  15% de l  PBI  en  1985 ,  a  só lo  4 .4% en  e l  ú l t imo mes  de l  gobierno  
apr i s ta .
Las  pr imeras  medidas  de  cor recc ión  f i sca l  fueron  anunciadas  e l  8  
de  agos to ,  como par te  de l  p rograma de  es tab i l izac ión  económica  de l  
nuevo  gobierno .  Es tas  apuntaban ,  por  un  lado ,  a  que  e l  Es tado  recupere  
su  capac idad  de  cap ta r  impues tos ,  median te  rea jus tes  en  las  tasas  impos i ­
t ivas .  p r inc ipa lmente  en  e l  Impues to  Se lec t ivo  a l  Consumo a  los  der ivados  
de l  pe t ró leo ,  que  fue  f i j ado  en  134%,  as í  como a  t ravés  de  la  e l iminac ión  
de  las  exonerac iones  t r ibu ta r ias .  Las  expor tac iones  fueron  gravadas  con  
una  tasa  de  10%.  Adic iona lmente ,  se  c reó  una  cont r ibuc ión  ex t raord inar ia  
a  cargo  de  las  Empresas  de  Seguros ,  equiva len te  a  1% de l  monto  asegu­
rado  por  b ienes  pa t r imonia les ,  t ras ladable  a  los  t i tu la res  de  las  pó l izas  de  
seguros .    Igua lmente ,    se    buscó    incrementar    l a   recaudac ión   de    a rance les
e l iminando la  cas i  to ta l idad  de  prohib ic iones  de  impor tac ión  y  demás  
res t r icc iones  para-arance la r ias ,  y  reduc iendo  e l  espec t ro  de  tasas  a rance­
la r ias  a  un  in te rva lo  de  en t re  10  y  50%.  S in  embargo ,  rec ién  e l  21  de  
se t iembre  se  modi f icó  e l  Arance l  Genera l  de  Aduanas ,  f i j ándose  t res  tasas  
de  15 ,  25  y  50%.
Por  e l  l ado  de  los  egresos  se  d ic ta ron  medidas  de  es t r ic ta  aus­
te r idad  f i sca l ,  congelando  las  remunerac iones  en  e l  Sec tor  Públ ico ,  p ro­
h ib iendo  nuevos  cont ra tos  y  nombramientos  de  persona l ,  as í  como la  
adquis ic ión  o  a lqu i le r  de  inmuebles  y  equipos ,  los  gas tos  en  v ia jes  e  
inves t igac ión  y  desar ro l lo ,  y  los  prés tamos  para  v iv ienda ,  en t re  o t ros  
rubros .  As imismo,  se  es tab lec ie ron  nuevos  prec ios  para  los  combus t ib les ,  
e l  a r roz ,  e l  azúcar ,  e l  ace i te ,  e l  pan ,  los  f ideos  y  la  l eche ,  para  ev i ta r  t ener  
que  segui r  subs id iando  a  Pe t roperú ,  ENCI  y  ECASA.  Durante  la  semana  
s igu ien te  se  f i j a ron  las  nuevas  ta r i fas  de  e lec t r ic idad ,  t e lé fonos  y  agua  
potab le ,  buscando devolver  su  capac idad  de  au tof inanc iamiento  a   l as   t res  
empresas  productoras  de  es tos  se rv ic ios .
Los  e fec tos  de  las  nuevas  medidas  no  fueron  inmedia tos ,  l a  d rás ­
t ico  rea jus te  de  las  ta r i fas  públ icas  y  de  los  a l imentos  bás icos ,  as i  corno  la  
íncer t idumbre  sobre  e l  éx i to  de l  p rograma,  produjeron  una  in f lac ión  de  
397% en  agos to  que  a fec tó  e l  va lor  rea l  de  los  ingresos  t r ibu ta r ios  Es tos  
suf r ie ron  en  d icho  mes  una  ca ída  de  32% con  respec to  a  ju l io ,  expl icab le  
por  e l  re t raso  en t re  la  ap l icac ión  y  la  cap tac ión  de  los  impues tos .  Los  
gas tos  cor r ien tes  de l  gobierno  cen t ra l  exper imentaron ,  s in  embargo ,  una  
ca ída  de  1a  misma magni tud ,  de  ta l  manera  que  se  vo lv ió  a  repe t i r  e l  
panorama de l  mes  de  ju l io .  Las  medidas  de  aus te r idad  sobre  los  gas tos  de  
cap i ta l  permi t ie ron ,  s in  embargo ,  que  e l  déf ic i t  económico  de i  Gobierno  
Cent ra l  exper imente  una  l igera  reducc ión:  4 .9% de l  PBI ,  f ren te  a l  6.2% 
de  ju l io .
Rec ién  en  se t iembre  se  v ie ron  los  pr imeros  e fec tos  de  las  medidas  
f i sca les  tomadas  e l  8  de  agos to .  Los    ingresos    t r ibu ta r ios   se    dupl icaron    en .
Cuadro No.3
OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 1990 
(En porcentaje del PBI)
TR.I TR.II TR III TR IV
RESULT EN CTA.CTE. DEL GOB.CENT. -4.7 -6.7 -3.0 0.2
1. Ingresos Corrientes 5.1 5.5 5.3 7.5
2. Gastos Corrientes 9.8 12.2 8.4 7.7
RES.EN CTA.CTE. RES DEL SECT.PUB. -0.8 -0.6 0.4 0.1
1. Empresas Públicas -0.6 -0.3 0.5 0,1
2. Resto del Gobierno General -0.2 -0.3 -0.1 0.1
RES.EN CTA. CTE. DEL SECT PIJB. -5.4 -7.2 -2.6 0 1
GASTOS DE CAPITAL 2.1 2.2 1.3 15
1. Inversión Pública 1.9 2.1 13 15
- Gobierno General 1.2 1.4 0.7 0 9
- Empresas Públicas 0.7 0.7 0.6 0.6
2. Otros gastos de capital1/ 0.2 0.1 0.0 0.0
RESULTADO ECONOMICO -7.6 -9.5 -3.9 1 6
1. Gobierno Central -6.0 -8.4 -4.1 1 2
2. Empresas Públicas -1.3 -0.9 -0.1 -0.5
3. Resto del Gobierno General -0.3 -0.2 0.3 0.0
FINANCIAMIENTO DEL SECT.PUBLICO 7.6 9.5 3.9 1.6
1. Financiamiento Externo 1.7 2.7 2.5 1.0
2. Financiamiento Interno 5.9 6.8 1.4 0.6
1/ Neto de ingresos de capital.
* Los datos fiscales han sido deflactados por el deflactor implícito del PBI, 
actualizado hasta 1990 por la variación del IPM. 
FUENTE: MEF.
ELABORACION: Coyuntura Económica - CIUP.
t é rminos  rea les ,  l l egando a  represen ta r  8 .0% de l  PBI ,  lo  que  s ign i f icó  una  
drás t ica  reducc ión  de l  déf ic i t  económico  de l  Gobierno  Cent ra l  a  só lo  0 .2% 
de l  PBI .  En  oc tubre  y  noviembre  se  mantuvieron  es tas  mayores  tasas  de  
recaudac ión ,  pero  en  d ic iembre  se  d io  un  descenso  de  25% en  té rminos  
rea les ,  p roducto  de l  rebro te  in f lac ionar io .  E l lo  or ig inó  la  neces idad  de  
ap l icar  nuevas  medidas  para  aumentar  los  ingresos  f i sca les ,  basados  en  e l  
rea jus te  de l  p rec io  de  la  gaso l ina  y  las  ta r i fas  de  los  se rv ic ios  públ icos .
El  ú l t imo t r imes t re  de  1990  cer ró  con  un  l igero  déf ic i t  en  cuenta  
cor r ien te  de l  sec tor  públ ico  de  0 .2% de l  PBI ,  deb ido  cas i  en  su  to ta l idad  
a l  Gobierno  Cent ra l ,  dado  que  e l  sec tor  de  empresas  públ icas  teminó  más  
b ien  con  un  l igero  superáv i t .  Tomando en  cuenta  los  gas tos  de  invers ión ,  
t an to  de l  Gobierno  Cent ra l ,  como de  las  empresas  públ icas ,  e l  déf ic i t  to ta l  
de l  Sec tor  Públ ico  ascendió  a  1 .6% de l  PBI .
EVOLUCION DE LOS INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL
Lo más  remarcable  de  la  po l í t i ca  f i sca l  ap l icada  en  e l  Segundo 
Semes t re  fue  la  e levac ión  de l  va lor  rea l  de  los  ingresos  cor r ien tes ,    a lcan-  
zándose  en  noviembre  un  aumento  de  70%,   con   respec to    a l    n ive l    de    ju l io .
 La  impor tanc ia  de  los  ingresos  cor r ien tes  de l  Gobierno  Cent ra l  con  
respec to  a l  PBI  pasó  de  4 .4% en  ju l io  a  8 .1  % en  noviembre ,  aunque  luego  
se  redujo  a  6 .9%.  Es  impor tan te  remarcar  que  las  3 /5  par tes  de l  aumento  
en  la  recaudac ión  de  impues tos  logrado  en t re  agos to  y  d ic iembre  se  expl ica  
por  un  só lo  fac tor ;  e l  aumento  de l  Impues to  Se lec t ivo  a l  Consume,  a  los  
der ivados  de l  pe t ró leo ,  con  e l  consecuente  aumento  de  1 ,671  % en  e l  va lor  
rea l  recaudado en  es te  rubro .  De  es ta  manera ,  l a  impor tanc ia  de  es te  
impues to  en  e l  to ta l  recaudado por  e l  Gobierno  Cent ra l  c rec ió  de  2 .0% 
en  ju l io  a  26 .4% en  d ic iembre .
Es  in te resan te  observar  cómo,  a  pesar  a  l a  aprec iab le  . ca ída  de l  
r i tmo inf lac ionar io ,  no  se  aprec ia  una  des tacable  mejor ía  en  la  recaudac ión  
de!  impues to  a  la  ren ta  n i  en  los  impues tos  a  la  p roducc ión  y  consumo 
(exc luyendo e l  ISC a  los  combus t ib les ) .  Lo  mismo ha  ocur r ido  con  los  
impues tos  a l  comerc io  ex te r ior ,  pese  a  la  s ign i f ica t iva  reducc ión  de  los  
a rance les .  La  fuer te  reces ión  ocas ionada  por  e l  p rograma de  a jus te  parece  
haber  impedido  que  la  reba ja  a rance la r ia  es t imule  las  impor tac iones ,  y  con  
e l lo  la  recaudac ión  f i sca l .  Pero  también  es  impor tan te  seña la r  que  los  
n ive les  a rance la r ios  ac tua les  s iguen  incent ivando el  cont rabando.
Cuadro No. 2
INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL: 1990 
(En miles de millones de intis de diciembre de 1990)
TRIM.I TRIM.II JUL AGO SET OCT NOV DIC
INGRESOS CIES. 321,204 331,553 100,156 68,246 136,342 130,449 173,112 129,983
1.TRIBUTARIOS 308,096 421,661 97,053 66,571 129,815 126,782 169,560 125,319
-Impto. a la renta 45,227 29,629 9,420 3,100 7,174 7,553 10,713 11,363
-Impto.al Patrim. 23,333 34,737 3,218 1,125 3,697 3,744 27,113 3,880
-Impto.al c. ext. 71,788 38,826 22,288 7,696 15,422 15,307 14,785 8,734
- a prod.y cons. 153,811 257,789 54,302 38,071 79,201 78,228 95,678 83,883
(Combustibles) nd. 126,516 2,583 19,784 44,196 43,881 45,739 36,896
-Otros Ing. 43,785 64,453 20,381 18,377 31,469 29,814 32,510 2,129
2. NO TRIB. 13,108 11,883 3,102 1,675 6,527 3,667 3,551 4,664
-Rtas.de la prop. 6,731 3,591 306 543 4,306 1,723 1,868 nd.
(Canon I'etro) 2,625 3,570 292 541 813 1,714 1,856 nd
-Militas, y otros 6,376 3,627 2,796 1,133 2,221 1,944 1,683 nd.
GTOS.CTES. 609,210 443,618 200,508 140,800 128,780 147,921 163,708 131,989
1.Remuncr. 211,193 98,394 72,787 38,382 34,275 31,282 29,784 37.327
2.Bienes y servicios 52,199 72,439 8,174 14,358 30,662 25,273 28,915 18,251
3. Transferencias 193,244 187.248 70,048 49,378 5,252 56,057 58,374 72,817
4.1ntereses 152,574 85,539 49,499 38,682 11,612 35,309 46,635 3,595
AHO.CTA.CTE- (288,006) (10,075) (100,352)     (72,554) 7,562 (17,472) 9,404 (2,006)
1. Ing.de capital 9 0 0 0 0 0 0 0
2. Gtos.de capital 84,789 58,347 40,740 7,531 11,694 21,019 20,580 16,748
SUP.O DEFECO. (372,785)      (68,421) (141,092) (80,085) (4,132) (38,491) (11,176) (18,754)
FINANCIAM. 372,785 68,421 141,092 80,085 4,132 38,491 11,176 18,754
1 Financ.Interno 331,514 58,624 119,442 75,016 (1,456) 33,809 6,865 (2,870)
2. Financ.Externo 41,271 9,798 21,593 5,092 5,597 4,663 4,335 21,624
FUENTE: BCR.
 ELABORACION: Coyuntura Económica - ClUP.
El alto grado de dependencia de la recaudación tributaria con 
respecto al impuesto a ios combustibles no es sino el reflejo de la ausencia 
de una verdadera reforma tributaria. Esta reforma que fue anunciada con 
bombos y platillos al momento de instalarse el nuevo gobierno, nunca llegó 
a concretarse. Las medidas tomadas en este campo no han pasado de una 
simple modificación y reducción de algunas tasas impositivas, sin que se 
concrete ninguna transformación en el funcionamiento de la Superinten­
dencia     Nacional     de       Administración     Tributaria    (SUNAT).
Cuadro No.3
OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 1990 
(En porcentaje del PBI)
TR.I TR.II TR.1II TR.IV
RESULTEN CTA.CTE. DEL GOB.CENT. -4.7 -6.7 -3.0 -0.2
1. Ingresos Corrientes 5.1 5.5 5.3 7.5
2. Gastos Corrientes 9.8 12.2 8.4 7.7
R ES. EN CTA.CTE. RES. DEL SECT. PUB. -0.8 -0.6 0.4 0.1
1. Empresas Públicas -0.6 -0.3 0.5 0.1
2. Resto del Gobierno General -0.2 -0.3 -0.1 -0.1
RES.EN CTA. CTE. DEL SECT. PUB. -5.4 -7.2 -2.6 -0.1
GASTOS DE CAPITAL 2.1 2.2 1,3 1.5
1. Inversión Pública 1.9 2.1 1.3 1.5
- Gobierno General 1.2 1.4 0.7 0.9
- Empresas Públicas 0.7 0.7 0.6 0.6
2. Otros gastos de capital 1/ 0.2 0.1 0.0 0.0
RESULTADO ECONOMICO -7.6 -9.5 -3.9 -1.6
1. Gobierno Central -6.0 -8.4 -4.1 -1.2
2. Empresas Públicas -1.3 -0.9 -0.1 -0.5
3. Resto del Gobierno General -0.3 -0.2 0.3 0.0
FINANCIAMIENTO DEL SECT.PUBLICO- 7.6 9.5 3.9 1.6
1. Financiamiento Externo 1.7 2.7 2.5 1.0
2. Financiamiento Interno 5.9 6.8 1.4 0.6
1/ Neto de ingresos de capital.
* Los datos físcales han sido detlactados por el dellactor implícito del PBI, 
actualizado hasta 1990 por la variación del IPM. 
FUENTE: MEF.
ELABORACION: Coyuntura Económica - CIUP.
LOS GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL
Las  es t r ic tas  medidas  de  aus te r idad  f i sca l  implementadas  desde  e l  
8  de  agos to  permi t ie ron  que  en  e l  mes  de  d ic iembre  los  gas tos  cor r ien tes  
se  encuent ren ,  en  té rminos  rea les ,  35% por  deba jo  de l  n ive l  a lcanzado  en  
ju l io .  La  reducc ión  más  s ign i f ica t iva  es  la  exper imentada  por  e l  rubro  de  
remunerac iones ,  que  en  d ic iembre  represen tó  un  gas to  rea l  in fe r ior  en  
cas i  e l  50% a l  n ive l  cor respondien te  a  ju l io .
Los  gas tos  de  cap i ta l  t ampoco  han  exper imentado  c rec imiento ,  
encont rándose  en  d ic iembre  a  la   mi tad    de l    n ive l    rea l    a lcanzado    en   ju l io .
El RESTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
Las  a lzas  en  las  ta r i fas  de  los  se rv ic ios  públ icos  decre tadas  como 
par te  de  las  medidas  de  a jus te ,  permi t ie ron  que  la  g ran  mayor ía  de  
empresas  públ icas  recupere  su  capac idad  de  au tof inanc ia rse .  As í  t enemos  
que ,  mient ras  que  en  los  dos  pr imeros  t r imes t res  de  1990  las  empresas  
públ icas  a r ro jaban  pérd idas  equiva len tes  a l  0 .7% de l  PBI ,  en  la  segunda  
mi tad  de l  año  ya  habían  comenzado  a  presen ta r  un  sa ldo  agregado  supe-  
rav i ta r io .
De  acuerdo  con  la  in formación  de l  MEF,  só lo  ENCI  ha  a r ro jado  
pérd idas  duran te  todo  e l  Segundo Semes t re ,  mien t ras  que  MINEROPE 
RU y  CENTROMÍN PERU lo  h ic ie ron  só lo  duran te  e l  Tercer  Tr imes t re ,  
para  recuperarse  en  los  t res  ú l t imos  meses  de l  año .
El  res to  de l  Gobierno  Genera l ,  cont i tu ido  fundamenta lmente  por  
los  gobiernos  loca les  y  los  organismos  públ icos  descent ra l izados  han  
seguido  presen tando  déf ic i t s  en  cuenta  cor r ien te ,  aunque  és te  se  ha  re -  
duc ido  a  la  mi tad  duran te  e l  Segundo Semes t re .  De  un  0 .2% de l  PBI  en t re  
enero  y  jun io ,  ha  pasado  a  0 .1% ent re  ju l io  y  d ic iembre
El  déf ic i t  to ta l  de l  Sec tor  Públ ico  No Financ ie ro ,  que  en  e l  Segun-  
do  Tr imes t re  de  1990  l legaba  a  9 .5% de l  PBI ,  se  ha  reduc ido  a l  1 .6% en  e l  
ú l t imo Tr imes t re .  E l  f inanc iamiento  de  es te  déf ic i t ,  que  has ta  an tes  de  
agos to  e ra  cubier to  en  más  de  un  70% por  c réd i to  in te rno  (bás icamente  
emis ión  de l  BCR)  ha  pasado  a  se r  cubier to  en  más  de  un  60% por  fuentes  
ex te rnas ,  lo  que  es  una  c la ra  seña l  de  cambio  en  e l  manejo  de  la  po l í t i ca  
f i sca l .
SECTOR FINANCIERO Y MONETARIO
ANTECEDENTES
El  desenvolv imiento  de  las  var iab les  monetar ias  y  f inanc ie ras  de  
la  economía  peruana  duran te  e l  segundo semes t re  de l  año ,  es tuvo  marca­
do  por  e l  p rograma de  a jus te  macroeconómico  ap l icado  en  agos to .
En  ju l io  de  1990  la  po l í t i ca  monetar ia  es tuvo  or ien tada  a  ev i ta r  que  
e l  fuer te  f inanc iamiento  a l  sec tor  públ ico  produjera  un  sa l to  mayor  de l  
t ipo  de  cambio  y  una  pres ión  inf lac ionar ia  aún  más  in tensa  a  la  que  
e fec t ivamente  se  produjo .  Es to  se  d io  en  un  contex to  en  que  se  ap lazaba  
cas i  has ta  un  l ími te  insopor tab le  la  sub ida  de  prec ios  públ icos  y  la  de­
va luac ión  de l  do la r  MUC.  Al  mismo t iempo se  re t rasaban  los  pagos ,  
inc lus ive  a  empleados  públ icos ,  has ta  después  de l  cambio  de  gobierno ,  se  
le  p res taba  a l  Banco  de  la  Nac ión  en  dó la res  para  as í  f renar  e l  r i tmo de  la  
deva luac ión ,  e tc .
La  pol í t i ca  seguida  fue  re la t ivamente  e fec t iva  en  consegui r  sus  
perversos  ob je t ivos ,  encont rándose  e l  nuevo  gobierno  en  una  s i tuac ión  ta l  
que  su  d i sponib i l idad  de  d iv i sas  e ra  cas i  nu la  y  e l  sec tor  p r ivado  en  una  
s i tuac ión  de  es t rangulamiento  f inanc ie ro .  Durante  e l  mes  de  ju l io  se  ap l icó  
un  enca je  marg ina l  de  80%,  y  se  de jó  de  pagar  por  pr imera  vez  en  la  
h i s tor ia  de l  BCR la  remunerac ión  de  enca je  cor respondien te .  Se  in ­
te r rumpió  igua lmente  e l  pago  de  Bonos  por  par te  de l  BCR a l  s i s tema 
f inanc ie ro .  Cons iderando  e l  c rec imiento  pas ivo  de  depós i tos  bancar ios .  
es to  de te rminó  que  para  todos  los  e fec tos  la  t asa  marg ina l  e fec t iva  de  
enca je  fuera  super ior  a l  100%.  Las  consecuenc ias  fueron  no  só lo  un  severo  
déf ic i t  de  enca je  de  los  bancos ,  s ino  a l t í s imas  lasas  de  in te rés  rea les  como 
cont rapar te  de  la  aguda  l iqu idez  pr ivada .
LA SITUACION A PARTIR DEL 8 DE ACOSTO
El  a jus te  de  prec ios  públ icos  e fec tuado  e l  8  de  agos to  produjo  una  
lasa  de  in f lac ión  en  e l  mes    ce rcano    a    400%.    Es to    de te rmino    una    severa
cont racc ión  de  la  l iqu idez  rea l  que  in t rodujo  pres iones  def lac ionar ias  que  
se  mantuvieron  has ta  la  segunda  semana  de  se t iembre .  As í  a  f ines  de  
agos to  la  l iqu idez  rea l  en  moneda  nac iona l  e ra  60% menor  en  té rminos  
rea les  que  a  f ines  de  ju l io .  Es ta  ca ída  de  la  l iqu idez  rea l ,  que  fue  e l  p r inc ipa l  
fac tor  reces ivo  a l  in ic io  de l  p rograma,  de te rminó  e l  que  la  po l í t i ca  mo­
ne ta r ia  pudiera  se r  bas tan te  expans iva  a l  comienzo  l levando a  una  re la t iva  
recuperac ión  de  la  ac t iv idad  económica  a  par t i r  de  los  meses  in ic ia les  de l  
ú l t imo t r imes t re  de l  año .
Cuadro No. 1
SISTEMA FINANCIERO












DICIEMBRE 277.4 184.6 84.5 269.1 620.7 788.2
1990
MARZO 240.2 135.8 76.0 211.8 479.8 630.3
JUNIO 243.6 135.1 59.7 194.8 408.9 541.0
JULIO 214.3 145.1 55.1 200.2 354.2 481.4
AGOSTO 118.2 62.3 20.6 82.9 138.8 319.3
SEPTIEMBRE 188.1 84.0 37.6 121.6 226.3 417.2
OCTUBRE 228.4 105.3 49.6 154.9 285.5 483.3
NOVIEMBRE 230.1 107.8 47.9 155.7 293.1 510.8
DICIEMBRE 188.2 129.1 45.5 174.6 269.2         509.6
Fuente: BCR
Elaboración: Coyuntura Económica-CIUP
Dada es ta  s i tuac ión  in ic ia l  se  op tó  por  un  esquema en  que  se  
compraba  i l imi tadamente  d iv i sas  a  un  t ipo  de  cambio  que  iba  e levando 
paula t inamente  e l  BCR a  un  r i tmo cercano  a  la  t asa  de  in te rés  ac t ivo  en  
moneda  nac iona l ,  g rac ias  a l  t echo  in ic ia l  que  permi t ió  la  severa  con­
t racc ión  de  la  l iqu idez  rea l .  Es te  esquema que  podía  tener  un  per íodo  de  
v ida  muy cor to  se  cont inuó  por  un  lapso  probablemente  mayor  a l  que  e ra  
convenien te .  Es  dec i r ,   s i    b ien    es ta    po l í t i ca    podía   mantenerse    s in    dudas
has ta  la  segunda  quincena  de  se t iembre ,  e ra  adecuado  moderar la  ya  en  
oc tubre .  Desgrac iadamente ,  rec ién  se  op tó  por  una  meta  monetar ia  c la ra  
a  par t i r  de l  mes  de  noviembre .
Cuadro No. 2
TASAS DE CRECIMIENTO
EMISION DINERO LIQ.MN. LIQ.TOTAL
1989
DICIEMBRE 14.61% 38.17% 27.79% 24.89%
1990
MARZO 42.80% 33.89% 30.79% 31.68%
JUNIO 60.11% 48.26% 42.49% 41.04%
JULIO 43.61% 67.74% 141.37% 45.25%
AGOSTO 173.97% 105.90% 94.80% 229.62%
SEPTIEMBRE 81.11% 66.77% 85.53% 48.64%
OCTUBRE 33.12% 39.68% 38.25% 27.01%
NOVIEMBRE 6.68% 6.50% 8.71% 11.94%
DICIEMBRE 1.18% 38.77% 13.63% 23.47%
Fuente: BCR
Elaboración: Coyuntura Económica - CIUP
Aún as í  l a  po l í t i ca  seguida  in ic ia lmente  fue  e fec t iva  en  lograr  l a  
def lac ión .  Fren te  a  tasas  de  in te rés  e levadas ,  y  con  un  dóla r  que  aumen­
taba  a  un  r i tmo cercano  a  d ichas  tasas  de  in te rés ,  l a  p res ión  por  l iqu idez  
forzó  a  una  reducc ión  de  inventar ios  y  a  un  consecuente  descenso  de  
prec ios .
Pos te r iormente  la  demora  en  ap l icar  una  po l í t i ca  monetar ia  c la ra  
inc id ió  en  una  tasa  de  in f lac ión  re la t ivamente  e levada  en  oc tubre .  Es te  
resu l tado  fue  además  inf lu ido  por  e r rores  que  se  comet ie ron  en  mater ia  
a rance la r ia .
En  e l  mes  de  d ic iembre  los  anuncios  de  un  nuevo  a jus te ,  y  un  sa l to  
en  e l  t ipo  de  cambio  que  l l egó  has ta    los    600 ,000    in t i s ,      ocas ionaron      un
rebro te  in f lac ionar io  y  una  generac ión  de  expec ta t ivas  nega t ivas  con  res  
pec io  a  la  evoluc ión  fu tura  de  los  prec ios .  Es to  de te rminó  que  la  po l í t i ca  
monetar ia  s igu ie ra  un  curso  re la t ivamente  res t r ic t ivo .  As í  l a  emis ión  en  e l  
mes  de  d ic iembre  c rec ió  só lo  7 .2%
El  compor tamiento  de  la  l iqu idez  rea l ,  un ido  a  las  expec ta t ivas  que  
se  fueron  generando ,  ha  de te rminado  la  evoluc ión  que  han  ten ido  las  tasas  
de  in te rés  en  e l  semes t re  As i  l as  t asas  de  in te rés  que  tamo por  la  expec-  
ta t iva  de  un  fuer te  a jus te  de  prec ios  y  de  t ipo  de  cambio ,  como por  e l  
es t rangulamienio  c red i t ic io  a l  sec tor  p r ivado ,  a lcanzaron  un  a l t í s imo n i .  e !  
en  ju l io .  se  mantuvieron  muy a l tas  en  agos to  como producto  de  la  con  
t racc ión  de  la  l iqu idez  rea l .  As í  en  agos to  a  pesar  de  la  def lac ión  que  se  
produce  a  par t i r  de l  11  de  agos to ,  l as  t asas  de  in te rés  promedio  de  las  le t ras  
de   empresas    a lcanzaron    un    n ive l   de    74 .26%.
Como producto  de  la  re ­
cuperac ión  de  la  l iqu idez  rea l ,  y  
de  expec ta t ivas  más  favorab les  
con  respec to  a l  curso  de  la  in f la ­
c ión ,  l as  t asas  desc ienden  a  
29 .9% en  se t iembre  y  a  10 .54% 
en  noviembre .  A par t i r  de  d i ­
c iembre ,  deb ido  a l  de te r ioro  en  
e l  índ ice  de  c red ib i l idad  de l  go­
b ie rno ,  y  la  ca ída  en  l iqu idez  rea l  
que  se  comienza  a  exper imentar ,  
es tas  tasas  comienzan  a  ascender  
nuevamente .
Cuadro  No.  1  
TASAS DE INTERES




















(*) Comprende la primera quincena.
Fuente: BCR, Varios




Las  var iab les  que  gobiernan  la  d inámica  de l  sec tor  ex te rno  de te r ­
minan  aspec tos  c ruc ia les  para  e l    func ionamiento    de    l a   economía    peruana .
En pr imer  lugar ,  impor tan tes  indus t r ias  y  sec tores  económicos  
dependen  v i ta lmente  de  la  d inámica  de  los  mercados  de  mater ias  pr imas .  
En  e fec to ,  l as  co t izac iones  in te rnac iona les  de  nues t ros  productos  de  ex­
por tac ión  t rad ic iona l  y  la  d inámica  de  los  mercados  de  nues t ros  productos  
de  expor tac ión  no  t rad ic iona l  son  reg idos  por  los  mismos  aspec tos  que  
de te rminan  una  coyuntura  económica  mundia l  espec í f ica .
En  segundo lugar ,  fac tores  fundamenta les  para  la  es tab i l idad  de  
nues t ro  s i s tema f inanc ie ro  se  l igan  ín t imamente  a  desar ro l los  par t icu la res  
de l  sec tor  ex te rno .  La  po l í t i ca  cambiar ía ,  de te rminada  por  la  Autor idad  
Monetar ia ,  es  una  seña l  fundamenta l  para  la  to ta l idad  de  agentes  eco  
nómicos .  E l  va lor  ac tua l  y  fu turo  de  la  t asa  de  cambio  es  un  e lemento  
c ruc ia l  de  la  es t ruc tura  nomina l  de  prec ios  de  nues t ra  economía :  toda  
dec is ión  de  prec io  tomada  en  e l  Perú  se  v incula  d i rec ta  o  ind i rec tamente  
con  la  co t izac ión  de  la  moneda  ex t ran je ra .
As imismo,  la  p re fe renc ia  por  l iqu idez  y  las  es t ra teg ias  f inanc ie ras  
de  empresas  y  personas  na tura les  só lo  son  tomadas  prev io  minuc ioso  y  
de ta l lado  examen de  los  eventos  que  a fec tan  a l  mercado  cambiar io .  Es  
más ,  ex is ten  empresas  e  invers ion is tas  que  eva lúan  resu l tados  f inanc ie ros  
espec í f icos  u t i l i zando  a  la  moneda  amer icana como unidad  de  cuenta .
Las  au tor idades  económicas  pueden  a fec ta r  de  forma d iversa  va­
r iab les  que  cumplen  un  ro l  fundamenta l  en  la  de te rminac ión  de  la  coyun­
tura  carac te r í s t ica  de l  sec tor  ex te rno .  La  po l í t i ca  cambiar ía  es  un  ingre­
d ien te  fundamenta l  de  cua lquier  paque te  de  es tab i l izac ión .  La  po l í t i ca  
comerc ia l  es  una  p ieza  bás ica  de  cua lquier  p lan  económico  de  mediano  
p lazo .
La pol í t i ca  económica  de l  gobierno  en t ran te  en  ju l io  de  1990  
in t rodujo  impor tan tes  modi f icac iones  en  las  po l í t i cas  cambiar ía  y  comer­
c ia l .  Los  pr inc ipa les  e lementos  que  fueron  re formulados  se  de ta l lan  a  
cont inuac ión:
a)  Se  abandonó e l  s i s tema de  cambios  de  tasas  múl t ip les  y  se  le  sus t i tuyó  
por  o t ro ,  un i f icado  y  basado  en  la  " f lo tac ión  suc ia"  de  la  d iv i sa  amer icana .  
Con es ta  dec is ión  ocur r ie ron  modi f icac iones  sus tanc ia les  en  la  regulac ión  
y  en  las  ins t i tuc iones  de l  mercado  cambiar io .
b)  Se  es tab lec ió  un  nuevo  a rance l  y  un  nuevo  rég imen para-arance la r io .  
Con e l lo , se  in t rodujeron  impor tan tes  e lementos  de  f lu idez  en  e l  comerc io  
ex te r ior  a l  supr imirse  los  cont ro les  exagerados  que  carac te r izaron  a  la  
adminis t rac ión  económica  de l  APRA.
c)  Se  e l iminaron  todos  los  mecanismos  de  promoción  de  expor tac iones  y  
se  anunció  un  nuevo  s i s tema de  incent ivos .  S in  embargo ,  l as  nuevas  
au tor idades  no  han  hecho  publ ico  aún  su  nuevo  esquema de  promoción  
de  expor tac iones .
d)  Se  modi f icó  la  po l í t i ca  de  t ra tamiento  de  la  deuda  ex te rna .  E l la  t i ene  
como obje to  fundamenta l  lograr  l a  re inserc ión  de  nues t ro  economía  en  e l  
mercado  in te rnac iona l  de  cap i ta les .  La  Adminis t rac ión  de  Fuj imor i  co­
menzó  a  t ransfer i r  a l  ex te r ior  recursos  f inanc ie ros  de  impor tanc ia  con  e l  
p ropós i to  de  a lcanzar  es te  ob je t ivo .
Todas  es tas  dec is iones  t i enen  impl icanc ias  impor tan tes  para  e l  
sec tor  ex te rno ,  ya  que  tomadas  en  sus  conjunto  son  las  p iedras  angulares  
de  un  nuevo  rég imen que  puede  tener  consecuenc ias  profundas  en  todas  
las  es fe ras  de  ac t iv idad  económica .  Deta l lamos  a  cont inuac ión  a lgunos  de  
sus  e fec tos  más  v i s ib les  sobre  los  f lu jos  de  comerc io  in te rnac iona l  y  sobre  
e l  f lu jo  in te rnac iona l  de  cap i ta les .
EL MERCADO CAMBÍARIO
Los siguientes fenómenos dominaron la dinámica del mercado 
cambiario durante el segundo semestre de 1990:
a) La mejora sustancial en la balanza comercial, que exhibió saldos posi­
tivos a pesar del incipiente deterioro de los términos externos de inter­
cambio.
b) La entrada de capital especulativo de corto plazo, que buscó maximizar 
sus ganancias financieras mediante estrategias financieras que buscaban 
la adquisición de activos denominados en moneda nacional.
c) Operaciones de Cambio frecuentes realizadas por el Banco Central. En 
un inicio, éstas fueron realizadas con el propósito de remonetizar la 
economía vía la adquisición de activos internacionales. En los meses 
posteriores, sin embargo, la intervención oficial intentó elevar el tipo de 
cambio real y estabilizar esporádicos episodios especulativos.
Detallamos a continuación los desarrollos más significativos de las 
distintos segmentos que conforman el mercado cambiario.
EL COMERCIO EXTERIOR
La política económica en curso afectó de manera decisiva los flujos 
de comercio exterior. Se modificaron aspectos importantes de la política 
comercial al introducirse un nuevo arancel, eliminarse los distintos instru­
mentos para-arancelarios de protección y al abandonarse de todo tipo de 
instrumentos de promoción de las exportaciones, como CERTEX y 
FENT, Esias reformas impactarán profundamente sobre la estructura y 
dirección de los flujos comerciales, aunque sus efectos no se han manifes­
tado aun, por su naturaleza retardada y de largo plazo.
Cuadro No. 1
PERU: BALANZA DE PAGOS 
(Flujos en Millones de dólares)
I-90 II-90 III-90
I. Balanza en Cuenta Corriente -731 -401 -215
A. Balanza Comercial -212 90 259
B. Servicios Financieros -366 -367 -379
C. Servicios no financieros -207 -169 -167
D. Pagos de Transferencia 54 54 72
II. CAPITALES A LARGO PLAZO 315 290 335
E. SECTOR PUBLICO 317 284 324
F. Sector Privado -2 6 11
III. BALANZA NETA BASICA -416 -111 120
G. Capitales a Corto Plazo y
Errores y Omisiones -213 5 494
IV. BALANZA DE PAGOS -629 -106 614
FUENTE: BCRP
ELABORACION: COYUNTURA ECONOMICA-CIUP
LAS   EXPORTACIONES
El  compor tamiento  de  las  expor tac iones  peruanas  es tá  de te rmina­
do  por  fac tores  múl t ip les .  E l  d inamismo y  la  v i ta l idad  de l  mercado  mundia l  
de  mater ias  pr imas  poseen  una  in f lenc ia  sus tan t iva  ya  que  f i j a  l as  co t iza­
c iones  in te rnac iona les  de  nues t ros  productos  de  expor tac ión  t rad ic iona l .  
La  coyuntura  in te rna  es  también  re levante  ya  que  f i j a  l as  condic iones  de  
ofer ta  y  ren tab i l idad  de  los  productos  de  expor tac ión .
El  va lor  to ta l  de  las  expor tac iones  d i sminuyó en  2 .7% en  e l  segundo 
semes t re ,  f ren te  a l  mismo per íodo  de l  año  an te r ior .  Es ta  ca ída  obedec ió  
fundamenta lmente  a l  marcado  de te r ioro  mos t rado  en  las  co t izac iones  
in te rnac iona les  desde  in ic ios  de  1990 .  La  ca ída  más  aguda  se  produjo  en  
e l  segundo t r imes t re ,  a  f ines  de l  gobierno  apr i s ta ,  cuando e l  va lor  to ta l  
represen taba    un    n ive l   22%   in fe r ior    a l   de l   año    an te r ior .    En    e l    t e rcer
t r imes t re  se  no ta  una  l igera  mejora ,    p roducto    de    l a    recuperac ión    de    los
volúmenes  expor tados ,  que   aumentaron    en   44%   en t re    mayo   y    se t iembre .
A parti r  de  oc tubre ,  s in  embargo ,  se  exper imentó  una  nueva  ca ída  
de  28% en  e l  va lor  to ta l  de  las  expor tac iones ,  asoc iada  a  una  reducc ión  de  
23% en  e l  vo lumen to ta l  de  expor tac ión ,  espec ia lmente  de  Har ina  de  
Pescado ,  Café ,  Algodón,  Cobre  y  Zinc ,  que  se  expl ican ,  en  los  t res  pr i ­
meros    casos ,    por    fac tores  de  ofer ta ,  y  en  los  dos  ú l t imos ,    por     una     acu-
Cuadro No. 2
PERU: EXPORTACIONES FOB
INDICES (1980 -    100)
EXPORTACIONES PRECIOS
TOTAL              TRADIC.           NO  TRAD. EXP. TRAD
E 90 313.5 216.9 96.6 114.0 94.8
F 248.1 167,0 81.1 100.8 94.3
M 225.2 150.8 74.4 80.8 91.4
A 239.5 147.3 92.2 90,9 82.9
M 194.2 129.6 64.6 74,1 75.6
J 298.4 215.2 83.2 104.8 93.9
J 273.4 196.4 77.0 104.3 87.5
A 309.7 234.1 75.6 101.4 101.8
S 331.7 256.6 75.1 107.0 104.1
O 239.4 162.8 76.6 81.8 102.4
N 266.6 186.2 80.4 n.d.           n.d.         
D 273.4 195.1 78.3 n.d. n.d.
FUENTE: INEI,BCRP
ELABORACION: Coyuntura Económica-ClUP
mulac ión  de  inventar ios ,  an te  la  expec ta t iva  de  una so luc ión  a l  conf l ic to  
de l  Gol fo  Pérs ico  y  una  recuperac ión  en  las  co t izac iones .
Es ta  recuperac ión ,  s in  embargo ,  no  se  produjo .  Por  e l  cont ra r io ,  
los  prec ios  in te rnac iona les  de  nues t ros  pr inc ipa les  productos  de  expor ta ­
c ión  cont inuaron  cayendo.  La    co t izac ión   de    l a    P la ta  se  redujo   en    17 .5%,
la  de l  Cobre  en  18%,  la  de l  Z inc  en   21 .6%,   l a   de l  P lomo en  30% -  y    l a    de l
Cuadro No. 3
COTIZACION DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION 
(CIF a fin de periodo)
Mes COBRE PLATA ZINC PLOMO CAFE PETRO.l/        HAR. PESC.
(A) (B) (C) (C) (D) (E) (F)
E-90 107.9 5.2 58.9 32.2 75.7 23.5 419.7
F 107.0 5.3 63.3 35.4 82.5 17.9 411.2
M 118.8 5.1 72.7 47.6 94.2 15.6 372.3
A 121.8 5.0 76.5 37.9 93.7 14.9 359.0
M 124.5 5.1 80.6 37.5 92.1 14.4 356.2
J 116.2 4.9 77.3 38.0 88.9 12.8 348.7
J 125.0 4.9 74.2 39.7 86.5 15.3 364.1
A 133.8 5.0 73.2 41.0 93.5 22.3 400.5
S 137.2 4.8 69.8 38.0 95.5 24.4 404.1
O 124.1 4.4 61.5 34.3 91.4 25.5 418.8
N 117.4 4.2 58.0 31.8 84.7 24.8 469.4
D 113.2 4.1 57.4 28.4 89.9 23.9 476.4
FUENTE: BCRP
ELABORACION: Coyuntura Economica - CIUP
1/ No se cotiza en bolsa, el precio presentado es el promedio obtenido porla 
exportación de nuestro crudo.
(A) Londres, ctvs.$/libra
(B) H. Ilarman, $/on. troy
(C) Londres, ctvs.$/Ib
(D) S. Arab, $/qq.
(E) $/barriI
(F) Hamburgo, $/TM
Café  en  5 .9%.  El  ún ico  producto  que  mos t ró  una  mejora  fue  la  Har ina  de  
Pescado ,  cuyo  prec io  in te rnac iona l  se  e levó  en  36 .8% ent re  jun io  y  d ic iem­
bre  como consecuenc ia  de  la  reducc ión  en  la  o fe r ta  mundia l  de  har ina  de  
soya .  En  e l  caso  de l  res to  de  productos ,  l a  ca ída  obedece  a  la  cont inuac ión  
de l  conf l ic to  en  e l  Gol fo  y  a l  in ic io  de  una  reces ión  en  los  Es tados  Unidos .  
Las  perspec t ivas  en  e l  mediano  p lazo  dependerán  de  la  so luc ión  de l  
conf l ic to  y  de  la  ve loc idad  de  recuperac ión  de  la  economía  mundia l .
Las  expor tac iones  no  t rad ic iona les ,  que  represen ta ron  e l  o t ro  25% 
de l  to ta l ,  exper imentaron  un  compor tamiento  d i s t in to ,  manten iéndose  
es tancadas  en  un  n ive l  de  75  mi l lones   de    dó la res    mensua les ,    mos t rando    su
sens ib i l idad  a  la  ca ída  en  e l  t ipo  de  cambio  rea l  y  a  la  e l iminac ión  de  los  
incent ivos  a  la  expor tac ión .
LAS IMPORTACIONES
El  programa económico  de l  nuevo  gobierno  inc lu ía  la  aper tura  de l  
comerc io  ex te r ior ,  con  e l  f in  de  cont ro la r  l as  a lzas  de  prec ios  luego  de l  
a jus te  in ic ia l .  Para  e l lo ,  se  d i spuso  la  e l iminac ión  de  todas  las  prohib ic iones  
a  la  impor tac ión  y  la  reducc ión  y  s impl i f icac ión  de  los  a rance les .
Cuadro No.4
Peni: Importaciones Fob-Cuode 
(Millones de US$)
BIENES DE MATERIAS BIENES DE
CONSUMO PRIMAS CAPITAL OTROS TOTAL
E-90 52.3 116.7 84.3 1.3 254.6
F 75.4 128.8 76.8 1.1 282.1
M 46.3 133.2 80.8 0.0 260.3
A 19.0 96.7 71.2 0.0 186.9
M 15.3 122.1 78.1 0.4 215.9
J 15.0 108.4 78.4 0.2 202.0
J 11.2 123.2 99.9 1.5 235.8
A 10.5 77.2 60.4 1.6 149.7
S 12.1 55.9 59.2 1.5 128.7
0 6.1 120.8 46.1 1.0 174.0
N 19.4 89.3 67.3 0.7 176.7
D 22.9 144.3 56.9 0.1 224.2
FUENTE: MEF-INEI, ICE 
ELABORACION: Coyuntura Económica-CIUP.
Sin embargo, el efecto recesivo del programa resultó más impor­
tante que el abaratamiento de las importaciones. El programa produjo 
inicialmente una abrupta caída en la demanda interna de bienes y servi­
cios. Además, el abandono de la política de tipos de cambio múltiples 
eliminó el incentivo a la sobreimmportación especulativa. Como conse­
cuencia de todo lo anterior, se produjo una reducción de 45.4% en el valor 
de   las   importaciones,   que   cayeron  de   235.8   a    128.7      millones     de    dólares
entre julio y setiembre. A esta caída contribuyeron el sobrestockeamiento 
de la industria, que había aprovechado el subsidio cambiario ofrecido al 
final del gobierno aprista, así como la existencia de una sobretasa temporal 
de 10%, la misma que no fue eliminada hasta noviembre.
El efecto recesivo se hace especialmente evidente en el caso de las 
importaciones de insumos. Estas mostraron una caída de 54.6% para el 
período julio-setiembre, seguida de un sorprendente aumento de 116% el 
siguiente mes, el cual coincidió con el inicio de la recuperación productiva 
y el inicio de las ventas por la campaña navideña.
En el caso de los bienes de capital, la reducción fue de 53 .9% ent re  
julio y octubre, y se explica porque las importaciones en julio fueron 
anormalmente altas, producto de la especulación ante la posibilidad de  
una fuerte devaluación al inicio del nuevo gobierno.
Por el lado de los bienes de consumo, el nivel de importaciones no  
se redujo, sino que aumentó en 8% entre julio y setiembre, debido sobre 
todo a la continuación de las importaciones de alimentos, producto de 1a 
sequía durante 1990. En el mes de octubre, sin embargo, la inminenc ia  de 
la eliminación de la sobretasa redujo   estas   importaciones   en   50%.
Para el mes de noviembre, las estadísticas cambiarías de pago  de 
importaciones no hacen prever mayores variaciones del monto total im­
portado. Para el mes de diciembre, por su parte, se muestra una reducción 
de 26% en estos pagos, lo cual sería consistente con el efecto recesivo del 
reajuste del precio de los combustibles, con el deterioro de las expectativas 
y con el fin de la campaña navideña, que no habría resultado tan buena 
como se esperaba.
MOVIMIENTOS DE CAPITALES
Los  movimientos  de  cap i ta les  cons t i tuyen  en  e l  cor to  p lazo ,  e l  
p r inc ipa l  de te rminante  de  la  o fe r ta  de  moneda  ex t ran je ra .  Es tos ,  en  e l  
Perú ,  asumen t res  modal idades  bás icas :  At rasos  (o  ade lan to)  en  e l  pago  
de  las  expor tac iones ,  movien tos  de  por ta fo l io  e  ingresos  por  concepto  de  
narco t rá f ico .
Los  pr imeros  provienen  de  la  pos ib i l idad  que  t i enen  los  expor ta ­
dores  de  d i fe r i r  l a  en t rega  de  sus  dó la res  a l  BCR.  Cuando ex is te  la  
pos ib i l idad  de  que  e l  t ipo  de  cambio  se  e leve  en  e l  cor to  p lazo ,  los  
expor tadores  pref ie ren  esperar  has ta  que  e l lo  suceda ,  re ten iendo  los  
dó la res  que  es tán  ob l igados  a  en t regar  a  la  Autor idad  Monetar ia .  Es te  
compor tamiento  reduce  la  o fe r ta  y  acentúa  las  pres iones  a l  a lza  especula­
t iva  de l  t ipo  de  cambio .
La  segunda  fuente  de  per turbac iones  especula t ivas  es tá  cons t i tu ida  
por  los  l l amados  "capi ta les  go londr ina" ,  cap i ta les  in te rnac iona les  (de  res i ­
dentes  o  no)  que  se  mant ienen  usua lmente  en  moneda  ex t ran je ra ,  fuera  
de l  s i s tema f inanc ie ro  nac iona l ,  por  lo  que  equiva len  a  cap i ta les  ex t ran je ­
ros .  Luego  de  rea l izado  e l  a jus te  económico ,  se  observó  e l  manten imiento  
de  tasas  nomina les  de  in te rés  muy e levadas  en  in t i s ,  f ren te  a  tasas  de  
deva luac ión  reduc idas .  Es te  d i fe renc ia l  (que  impl ica  tasas  ex-pos t  e leva­
das  en  dó la res )  a t ra jo  a  una  se r ie  de  invers ion is tas ,  que  es tuv ie ron  d ispues­
tos  a  acepta r  e l  r i esgo  de  conver t i r  su  cap i ta l  a  in t i s  y  depos i ta r lo  en  e l  
s i s tema f inanc ie ro  a  las  t asas  nomina les  e levadas ,  con  e l  p ropós i to  de  
ob tener  gananc ias  de  cap i ta l  en  dó la res .  Es te  t ipo  de  compor tamiento  
e levó  in ic ia lmente  la  o fe r ta  de  dó la res ,  depr imiendo e l  t ipo  de  cambio ,  
aunque  es  po tenc ia lmente  explos ivo ,  ya  que  a l  ex is t i r  cua lquie r  r iesgo ,  e l  
invers ion is ta  buscará  rever t i r  su  cap i ta l  a  dó la res ,  e levando bruscamente  
la    demanda ,    y    e levando as imismo la  probabi l idad  de  una  deva luac ión .
Por  u l t imo,  no  se  debe  de ja r  de  mencionar  la  impor tanc ia  de l  
narco t rá f ico ,  que  represen ta  una  fuente  impor tan te  de  d iv i sas ,  equiva len te  
a  a l rededor  de l  35% de  las  expor tac iones  lega les  de l  Perú .  La  zona  
coca le ra  de l  Al to  Hual laga  exper imentó  a  lo  la rgo  de  1990  una  ca ída  de  
a l rededor  de  50% en  la  co t izac ión  de  las  ho jas  de  coca ,  lo  que  se  re f le jó  
en  una  reducc ión  de  los  pagos  en  dó la res  a  los  productores .  A pesar  de  
e l lo ,  e l  Al to  Hual laga  s igue  s iendo  e l  p r inc ipa l  p roveedor  de  las  d iv i sas  
que  se  t ransan  en  e l  mercado  para le lo ,  hecho  que  se  re f le ja  en  que  e l  t ipo  
de  cambio  v igente  en  la  zona  es  só lo  e l   50%   de l    observado    en    L ima.
LA "DESDOLARIZACIQN"
Las  au tor idades  monetar ias  promovieron  la  desdolar izac ión  de  la  
economía  a  t ravés  de  t res  mecanismos:
En pr imer  lugar ,  e l  a jus te  de l  8  de  agos to  produjo  una  fuer te  ca ída  
en  la  l iqu idez  rea l ,  fo rzando  a  los  agentes  económicos  a  cambiar  dó la res  
por  in t i s ,  para  hacer  f ren te  a  los  pagos  urgentes .  Es te  e fec to  cont r ibuyó  a  
la  reducc ión  de  30% en  e l  t ipo  de  cambio  l ib re ,  en  los  d ías  pos te r iores  a l  
a jus te .
En  segundo lugar ,  l a  l ibera l izac ión  de  las  tasas  de  in te rés  en  
moneda  nac iona l  de l  s i s tema f inanc ie ro  impulsó  a  muchos ,  como ya  se  ha  
seña lado ,  a  un  cambio  de  por ta fo l io ,  buscando una  mayor  ren tab i l idad  en  
in t i s ,  f ren te   a     un    t ipo    de   cambio    cuya   t asa   de   c rec imiento  se   mantuvo
del iberadamente  in fe r ior   a   l a   t asa   de  in te rés   en   moneda   nac iona l .
Por  ú l t imo,  se  puede  observar  un  cambio  impor tan te  en  la  compo­
s ic ión  de  la  deuda  de  los  agentes  económicos  en  favor  de  los  pas ivos  en  
moneda  ex t ran je ra ,  como consecuenc ia  de  la  d i fe renc ia  perc ib ida  en t re  e l  
cos to  de l  d inero  en  moneda  nac iona l  y    en    moneda    ex t ran je ra .   Es ta    com-  
pois ic ion  de  la  car te ra  se  ha  rever t ido  en  los  ú l t imos  meses ,  deb ido  a  una  
mayor  aprec iac ión  de l  r iesgo  cambiar io ,  p roducto     de    l as    confusas    seña les .
Cuadro No.5
INDICES DE TIPO DE CAMBIO REAL BILATERAL
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES INDICES
(Miles de intis) (Julio 1985 = 100)
MES          OFICIAL        BANCA RIO       SECUND.        EXPORT.       IMPORT.        PROM.
E-90 6.39 12,10 12.51 32.83 26.94 29.89
F 8.15 13.66 14.06 27.22 24.46 25.84
M 11.23 22.54 25.20 28.25 28.24 28.25
A 15.89 27.64 28.48 31.45 30.95 31.20
M 22.50 48.59 49.40 31.40 32.95 32.18
J 33.72 100.06 95.50 39.70 39.44 39.57
J 53.11 140.90 185.00 37.70 39.67 38.69
A 382.79 325.90 370.80 26.09 30.27 28.18
S 443.78 443.78 444.00 35.98 36.44 36.21
O 440.32 440.32 441.00 33.97 34.37 34.17
N 436.81 436.80 439.00 31.79 32.15 31.97
D 516.92 516.92 547.50 29.93 31.32 30.63
FUENTE: BCRP
ELABORACION: Coyuntura Económica-CIUP.
emi t idas  por  las  au tor idades  y  de  las  op in iones  de  una  se r ie  de  economis­
tas .
TIPO DE CAMBIO Y POLITICA ECONOMICA
Como consecuenc ia  de  todos  los  fac tores  mencionados  an te r ior ­
mente ,  e l  t ipo  de  cambio  mos t ró  duran te  e l  per íodo  una  tendenc ia  decre­
c ien te  en  té rminos  rea les ,  a lcanzando en  Dic iembre  su  va lor  más  ba jo  de l  
per íodo .  Es te  compor tamiento ,  que  ha  desper tado  ser ias  preocupac iones  
en  var ios  sec tores ,  ha  s ido  obje to  de  una  se r ie  de  deba tes  en t re  qu ienes  
desean  una  in te rvenc ión  más  ac t iva  de l  Banco  Cent ra l  y  qu ienes  sos t ienen  
que  és te  no  debe  desv ia rse  de  las  metas  monetar ias ,  f i j adas  desde  no­
v iembre .  Los  pr imeros  seña lan  que  los  cá lcu los  de  par idad  mues t ran  
a t rasos  de  has ta  50% ent re  e l  t ipo  de  cambio  "deseable"  y  e l  t ipo  de  cambio  
de  mercado .  Es ta  v i s ión  re f le ja  e l  desconten to  de  los  sec tores  expor tador  
y   p roducto    de   impor tab les ,   qu ienes   han   exper imentado   una   sens ib le   ca ída
de  sus  ingresos  y  una  reducc ión  en  sus  n ive les  de  pro tecc ión  e fec t iva ,  
respec t ivamente .  Por  su  par te ,  qu ienes  op inan  a  favor  de  la  cont inu idad  
de  las  metas  monetar ias  de l  Banco  Cent ra l ,  seña lan  que  la  recuperac ión  
de l  t ipo  de  cambio  só lo  se  podrá  lograr  a  t ravés  de  la  recuperac ión  de  la  
demanda  de  dó la res ,  v ía  la  reducc ión  de  los  a rance les ,  l a  reac t ivac ión  de l  
apara to  product ivo  y  ta l  vez  e l  pago  de  deuda  ex te rna  y  o t ras  remesas  a l  
ex te r ior .
LAS RESERVAS INTERNACIONALES
Uno de  los  pr inc ipa les  logros  de l  p rograma fue  1a  recuperac ión  de l  
n ive l  de  reservas  in te rnac iona les  de  -105  a  531  mi l lones  de  dó la res  en  c inco  
meses .  Para  e l lo ,  e l  Banco  Cent ra l  aprovechó  la  reducc ión  en  la  l iqu idez  
rea l ,  consecuenc ia  de l  a jus te ,  para  l l evar  a  cabo  una  agres iva  po l í t i ca  de  
compra ,  de  moneda  ex t ran je ra 1 ) .  Con  es ta  so la  medida ,  e l  Banco  lograba  
var ios  ob je t ivos :  Por  un  lado ,  reduc ía  e l  impac to  reces ivo  de l  a jus te ;en  
segundo lugar ,  acumulaba  reservas ;  y  por  u l t imo,  ayudaba  a  sos tener  e l  
t ipo  de  cambio  en  una  senda  ascendente .
La  pol í t i ca  de  corn-
Cuadro No. 6
OPERACIONES EN DOLARES 
DEL BANCO CENTRAL, 1990 
(Millones de US$)
pras  tuvo  que  de ja rse  de  la ­
do  en  noviembre ,  cuando se  
h izo  ev idente  la  pos ib i l idad  
de  que  e l  BCR hubiera  ex  
ced ido  ya  la  capac idad  de  la  
demanda  de  d inero ,  a l  no­
ta rse  la  ex is tenc ia  de  un  re ­
bro te  in f lac ionar io ,  luego  
de  la  def lac ión  in ic ia l (2)  .
COMP VENT NETO
1 .Trim 361.5














(1) Veáse el análsis de la sección Financiera y Mondaria.
(2) Ibidem
Desde entonces, el BCR ha intervenido sólo esporádicamente en 
el mercado cambiario, procurando monetizar el superávit comercial, pero 
sin buscar una devaluación real, manteniéndose dentro de los límites 
impuestos por las metas monetarias. Esta política menos agresiva, junto 
con una serie de faltas de coordinación en los pagos del Sector Público a 
Organismos Internacionales, se han traducido en la desaceleración del 
crecimiento   y   posterior   caída   del   nivel   de   reservas   internacionales.
PRECIOS
ANTECEDENTES
Hacia  mediados  de  1990 ,  e l  nuevo  gobierno  rec ib ió  una  s i tuac ión  
rea lmente  grave  en  cuanto  a  in f lac ión  y  es t ruc tura  de  prec ios  re la t ivos  se  
re f ie re .  E l  s i s tema de  prec ios  re la t ivos  se  encont raba  desa l ineado  con  los  
consabidos  e fec tos  nega t ivos  sobre  la  d i s t r ibuc ión  de l  ingreso  y  la  as igna­
c ión  de  recursos .  Las  tasas  de  in f lac ión  e ran  rea lmente  insos ten ib les .
Lo  an te r ior  se  ev idenc iaba  en  e l  se r io  re t raso  de  los  prec ios  de  los  
combus t ib les  y  las  ta r i fas  públ icas  y  la  pés ima s i tuac ión  económica  y  
f inanc ie ra  de  las  empresas  productoras  de  d ichos  b ienes  y  se rv ic ios .
Todo e l lo  condujo  a  que  uno  de  los  pr imeros  es fuerzos  rea l izados  
por  los  nuevos  responsables  de  po l í t i ca  económica  fuera  l l evar  a  cabo  e l  
a jus te  de  prec ios  necesar ios  para  rea l inear  e l  s i s tema de  prec ios  y  acor ta r  
l a  in f lac ión  a  la  b revedad  pos ib le .  S in  embargo ,  como veremos ,  los  resu l ­
tados  no  han  s ido  los  esperados .
INFLACION
El  a jus te  rea l izado  en  e l
mes  de  agos to  l l evó  a  que  la  in ­
f lac ión  de l  segundo semes t re  de  
1990  sea  de  1226%,  la  más  a l ta  
reg is t rada  en  toda  la  h i s tor ia  re ­
publ icana  de l  Perú .  Como mues­
t ra  de  lo  an te r ior  t enemos  que  
duran te  d icho  per iodo  e l  p rec io  
de  la  gaso l ina  de  84  oc tanos  se  
haya  e levado  en  54  veces ,  e l  p re ­
c io  de  la  e lec t r ic idad  en  65 ,  e l  
ace i te  en  12  veces  só lo  por  c i ta r  




















Corno  se  aprec ia  en  e l  cuadro  en  e l  mes  de  ju l io  e l  índ ice  in f lac io­
nar io  fue  de  63 .2%.  Es te  índ ice  se  expl ica  por  la  coyuntura  espec ia l  de  
d icho  mes .  Como se  sabe ,  an te  la  inminenc ia  de  la  ins ta lac ión  de l  nuevo  
gobierno ,  muchos  prec ios  pr ivados  tendieron  a  ade lan ta rse ,  an t ic ipándose  
a  las  pos ib les  nuevas  medidas .  En  e l  mes  de  agos to  la  in f lac ión  l legó  a  la  
c i f ra  récord  de  397% según las  es tad ís t icas  of ic ia les .  La  d inámica  aquí  fue  
a lgo  d is t in ta .  E l  Es tado  fue  e l  que  l l evó  e l  l iderazgo  en  e l  incrememo de  
los  prec ios  que  son  ofer tados  por  é1  Como ya  se  mencionó ,  las t a r i fas  
públ icas  aumentaron  cons iderab lemente  as í  corno  los  combus t ib les .  Lo  
que ,  además ,  l l evó  a  un  incremento  de  todos  los  demás  prec ios  en  la  
economía .
Durante  los  meses  que  s igu ie ron  ( se t iembre-noviembre)  e l  n ive l  
de  la  in f lac ión  fue  reduc iéndose  cons iderab lemente .  E l lo  fue  consecuen  
c ía  de  la  s ign i f ica t iva  reducc ión  de l  déf ic i t  de l  sec tor  públ ico  que ,  a  su  vez ,  
ocas ionó  una  aprec iab le  reducc ión  en  e l  c rec imiento  de  la  emis ión  de l  
Banco  Cent ra l .  As imismo,  la  magni tud  de l  a jus te  rea l izado  de te rminó  una  
severa  reces ión  que  redujo  cons iderab lemente  la  capac idad  de  gas to  
in te rno  en  la  economía .  E l  hecho ,  además ,  de  que  muchos  prec ios   p r ivados  
se  hubiesen  ade lan tado  demas iado  en  e l  mes  de  agos to ,  de te rminó  que  se  
ver i f icasen  reducc iones  pos te r iores  cons iderab les  de  prec ios  en  muchos  
productos .  Como e jemplo  de  e l lo  podemos  c i ta r  e l  caso  de  los  dent í f r icos  
que  luego  de  las  medidas  de l  8  de  agos to  l l egaron  a  cos ta r  o  dó la res  y  luego  
d isminuyeron  a  dos  dó la res  aproximadamente .
Por  ú l t imo,  en  e l  mes  de  d ic iembre  se  reg is t ró  un  índ ice  de  23 .7  % 
que  se  expl icó  pr inc ipa lmente  por  e l  a jus te  de  los  prec ios  públ icos  que  se  
l l evó  a  cabo  con  e l  f in  de  equi l ib ra r  l as  cuentas  f i sca les ,  s in  embargo ,  es te  
a jus te  de te rminó ,  an te  e l  es tancamiento  de l  p rec io  de l  dó la r ,  que  Lima se  
haya    conver t ido    en    una    de    l as    c iudades  más  caras  de  La t inoamér ica .
Como mues t ra  de  lo  an te r ior ,  t enemos  que  en  un  es tud io  rea l izado  
para  las  c iudades  de  Lima y  Sant iago  de  Chi le ,  de  26  productos  cons ide­
rados ,  L ima resu l tó  se r  más  cara  -medido  en  dó la res -  en  22  productos .
LOS PRECIOS RELATIVOS
Uno de  los  pr inc ipa les  problema que  a t ravesaba  la  economía  
peruana  hac ia  mediados  de  1990  e ra  e l  desa l ineamiento  de  prec ios  re la t i  
vos ,  en  espec ia l  para  e l  caso  de l  sec tor  públ ico .  Como ya  se  mencionó ,  e l  
se r io  re t raso  en  los  prec ios  de  los  combus t ib les  as í  como de  las  ta r i fas  
públ icas  s ign i f icaba  una  pesada  carga  para  e l  Es tado ,  e l  cua l  por  su  gas to  
exces ivo  y  sus  pocos  ingresos  recur r ía  cons tan temente  a  f inanc iamiento  
inorgánico  a t izando  la  hoguera  de  la  in f lac ión .
Con e l  f in  de  mos t ra r  l a  s i tuac ión ,  en  e l  s igu ien te  cuadro  veremos  
la  magni tud  de  los  prec ios  a l  in ic io  de l  gobierno  an te r ior ,  a l  f ina l  de l  mismo 
y  a l  mes  de  d ic iembre  de  1990
Tal  como se  puede  aprec ia r ,  e l  re t raso  en  todos  los  b ienes  mos t ra ­
dos  e ra  cons iderab le .  Algo  que  resa l ta  a  l a  v i s ta  es  que ,  a  pesar  de  los  
a jus tes  severos  l l evados  a  cabo ,   los    p rec ios    de    todos    es tos    p roductos    se
Cuadro No.2
Precio real de algunos productos públicos 
(Julio 1985=100)
Producto Jul 85 Jun 90 Dic 90
Gasolina 84 100.00 9.58 39.67
Kerosene 100.00 24.22 71.16
Agua Potable 100.00 30.98 34.97
Electricidad 100.00 6.89 33.91
Telfono 100.00 8.21 44.71
Fuente: INE1
Elaboración: Coyuntura Económica-CIUP
encuent ran  muy por  deba jo  aún  de  los  n ive les  que  mos t ra ron  en  ju l io  de  
1985 .
La  recuperac ión  mencionada  ha  s ign i f icado  una  mejora  sus tanc ia l  
en  las  empresas  productoras  de  es tos  b ienes .  S in  embargo ,  dado  e l  a l to  
componente  t r ibu ta r io  en  e l  p rec io  de  los  combus t ib les  lo  que  rec ibe  
Pe t roperú  so lamente  cubre  los  gas tos  opera t ivos .
Uno de  los  e fec tos  benef ic iosos  es  que  e l  cambio  en  prec ios  
re la t ivos  ha  se rv ido  para  rac iona l izar  l a  p roducc ión  y  consumo de  d ichos  
b ienes .  Como se  sabe ,  e l  ba jo  prec io  de  los  b ienes  de te rminó  un  uso  
exces ivo  de  los  mismos  y  una  d isminución  en  su  producc ión .  Esos  déf ic i t  
de te rminaron  que  en  a lgunos  casos  surg ie ran  escaseces  o  en  su  defec to ,  
l as  empresas  incur r ie ran  en  pérd idas  que  s ign i f icaban  la  descapi ta l izae ión  
de  las  empresas  (con  la  cons iguien te  ba ja  en  la  ca l idad  de l  se rv ic io)  o  une  
carga  para  e l  Es tado  quien  ten ía  que  asumir  las  pérd idas .  Como sabemos  
e l  p rec io  debe  se r  e l  re f le jo  de  los  cos tos  de  producc ión  y  las  escaseces  
re la t ivas  de  los  b ienes .
S in  embargo ,  s i  b ien  se  ha  rever t ido  la  t endenc ia  decrec ien te  de  
los  prec ios  rea les  de  los  productos    de    a lguna    manera    cont ro lados    por    e l
Cuadro No. 3.
Precio en dólares de algunos productos
Producto jul 85 jun 90 díc 90
Gasolina 84 0.96 0.17 1.66
Kerosene 0.10 0.04 0.30
Agua Potable 2.04 1.17 3.11
Electricidad 0.41 0.05 0.60
Teléfono 2.71 0.41 5.28
Fuente: INEI, BCRP
Elaboración: Coyuntura Econóniica-CIUP.
l i s tado ,  e l  p r inc ipa l  p roblema en  es tos  momentos  es  que ,  medidos  en  
do la res ,  l a  mayor ía  de  es tos  productos  resu l tan  sumamente  a l tos ( 1 ) .  E l lo  
lo  podemos  aprec ia r  en  e l  cuadro  No.3 .
LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO ENTRE EL 
CAMPO Y LA CIUDAD
En e l  Gráf ico  No.  1  se  mues t ra  la  evoluc ión  de  la  re lac ión  de  
prec ios  a l  por  mayor  en t re  los  productos  agropecuar ios  y  los  manufac tu-  
rados  as i  como la  re lac ión  en t re  prec ios  a l  por  mayor  de  los  productos  
nac iona les  y  los  impor tados .  La  pr imera  re lac ión  es  una  medida  apro­
x imada  de  los  té rminos  de  in te rcambio  en t re  e l  campo y  la  c iudad .  E l la  
nos  mues t ra  la  capac idad  de  compra  de  los  productos  campes inos  f ren te  
a  los  productos  indus t r ia les .
El  p r imer  hecho  que  sa l ta  a  l a  v i s ta  es  que  duran te  todo  e l  año  1990,  
se  ver i f ica  una  tendenc ia  decrec ien te  de  los  té rminos  de  in te rcambio  en t re  
e l  campo y  la  c iudad ,  a lcanzando e l  n ive l  más  ba jo  en  e l  mes  de  agos to  
(0 .35) .  Dicha  c i f ra  es  la  más  ba ja  reg is t rada  en  los  ú l t imos  5  años .  S i  
cons ideramos  que  en  e l  año  1985 es ta  re lac ión  es taba  por  enc ima de  1 ,  l a  
magni tud  a lcanzada  s ign i f ica  que  hoy  en  d ía  los  campes inos  deben  produ­
c i r  e l  t r ip le  con  respec to  a  1987  para  poder  consumir  la  misma cant idad  
de  b ienes  indus t r ia les .
S i  tomamos  en  cons iderac ión  que  la  p roducc ión  agr íco la  se  ha  
manten ido  es tancada  en  los  ú l t imos  años ,  podemos  co leg i r  que  la  s i tuac ión  
en  e l  campo se  ha  agravado  cons iderab lemente .
La  expl icac ión  de  lo  an te r ior  se  puede  encont ra r  en  la  severa  a lza  
reg is t rada  en  los  productos  urbanos  en  e l  mes  de  agos to .  Al  parecer  los  
productos  manufac turados  as í  como  los    p roducidos    por    e l    Es tado   tuv ie ron
( 1 )  Sin embargo, hay que lomar estos cálculos con cuidado dado que en épocas de 
hiperinflación los índices de precios presentan una serie de distorsiones que pueden 
afectar la calidad de los cálculos.
una rápida respuesta a la dinámica inflacionaria. Kilo se puede explicar 
por los mayores grados de diseminación y absorción de la información que 
poseen los centros urbanos y por la estructura del mercado que se carac­
teriza por la presencia de relativamente pocos productores. En cambio, 
los mercados agrícolas se caracterizan por asemejarse a mercados de 
mayor competencia donde el precio se determina, muchas veces, por la 
interacción de la oferta y la demanda. Ante la disminución de esta última, 
los precios agrícolas quedaron rezagados con respecto al resto de produc­
tos.
Sin embargo, hasta el mes de noviembre -mes hasta el que se 
dispone de datos- la relación ha empezado a recuperarse. Esta ha llegado 
a 0.53, nivel similar al de mayo del presente año. Lo anterior no significa 
que la situación haya mejorado considerablemente pero la tendencia 
evidencia una lenta recuperación. Lo anterior se explica por estancamien 
to y reducción en algunos casos de los precios de los productos industriales 
luego del mes de agosto al comprobarse el serio retraimiento de la 
demanda. En el caso de los bienes agropecuarios, los efectos de la sequía 
prolongada -la retracción de la oferta- ha originado le leve recuperación 
de los precios agropecuarios.
En todo caso, la lenta recuperación es producto de la reducción de 
la cantidad ofertada, lo que significa que los ingresos campesinos perma­
necen estancados o,   en   su   defecto,   siguen  disminuyendo.
COMENTARIOS FINALES
Al revertirse parcialmente la situación en el mes de agos to  del 
presente año, declarándose la libre fijación de los precios de la mayoría 
de productos, ha surgido un nuevo problema.
Los productores nacionales fijan sus precios, hoy en día, en función 
a   la   evolución   de    sus   costos   esperados   y,    en     algunos     casos,     según     la
dinámica  esperada  de  sus  mercados .  Como sabemos  muchos  e lementos  
de  cos to  como las  ta r i fas  públ icas  y  combus t ib les  se  han  e levado  más  a l lá  
de l  p romedio ,  lo  cua l  ha  in f lado  cons iderab lemente  sus  cos tos .
Por  o t ro  lado ,  den t ro  de l  p roceso  de  l ibera l izac ión  se  de jó  a l  l ib re  
juego  de  la  o fe r ta  y  la  demanda  e l  p rec io  de  la  d iv i sa  nor teamer icana .  E l lo  
produjo  que  an te  la  re la t ivamente  abundante  ofer ta  de  dó la res  y  la  escasa  
demanda ,  e l  p rec io  de  es ta  moneda  en  té rminos  de  i r i t i s  haya  descendido .
Todos  los  fac tores  an tes  descr i tos  ocas ionan  la  d i s tors ión  de  pre­
c ios  que  hoy  en  d ía  aprec iamos .  Los  prec ios  in te rnos  es tán  s igu iendo  una  
lóg ica  d i s t in ta .  Así tenemos  que  e l  índ ice  in f lac ionar io  mensua l  no  ha  
d i sminuido  tan to  corno  hubieran  quer ido  los  responsables  de  po l í t i ca  
economica .  Exis ten  dos  prec ios  que  t i enen  gran  inf luenc ia  en  las  expec ta ­
t ivas  de  los  agentes  económicos :  e l  p rec io  de  los  combus t ib les  y  e l  dó la r .  
Actua lmente  e l  p rec io  de  los  combus t ib les  responde  a  las  neces idades  de l  
f i sco  por  recaudar  una  mayor  can t idad  de  recursos .  E l lo  fue  lo  que  ob l igó  
a l  a lza  en  e l  mes  de  d ic iembre  que  s ign i f icó  e l  reg is t ro  de  23 .7% de  
inf lac ión  en  d icho  mes  y  e l  17% de l  mes  de  enero  de l  p resen te  año .  
Mient ras  no  se  a lcance  una  verdadera  consol idac ión  de l  equi l ib r io  f i sca l ,  
es te  fac tor  se rá  causante  de  mucha  ines tab i l idad .  Para  e l lo ,  se rán  necesa­
r ias  re formas  es t ruc tura les  como la  t r ibu ta r ia  y  la  de l  Es tado .
Asimismo,  las  au tor idades  no  cuentan  con  todo  e l  respa ldo  de  los  
agentes  económicos .  As í ,  todos  perc iben  que  e l  equi l ib r io  f i sca l  es  p reca­
r io  y  que  e l  dó la r  se  encuent ra  en  un  n ive l  muy ba jo .  E l lo  hace  que  la  
s i tuac ión  ac tua l  sea  preocupante ,  porque  s i  e l  déf ic i t  públ ico  reaparece  se  
tendr ía  que  recur r i r  a  emis ión  inorgánica  o  a  e levac ión  de  ta r i fas .  Por  o t ro  
lado ,  s i  e l  Banco  Cent ra l  in te rv iene  en  e l  mercado  cambiar io  comprando 
dólares  para  e levar  la  co t izac ión ,  e l  impac to  in f lac ionar io  también  ser ía  
muy a l to .  E l lo  porque  una  gran  proporc ión  de  los  prec ios  se  encuent ran  
do la r izados  d i rec ta  e  ind i rec tamente  (expec ta t ivas ) .  Entonces  un  a lza  de  
la  co t izac ión  de  la  d iv i sa  ex t ran je ra  por   fac tores    no    rea les    p rovocar ía    una
elevación casi  automática de los  precios .  Estas  expectat ivas  de devaluación 
futura  afectan negat ivamente la  evolución de la  tasa  de ínteres  en int is .  la  




Durante  e l  segundo semes t re  de l  año  1990 e l  Producto  Bru to  
In te rno  (PBI)  decrec ió  en  15% respec to  a l  mismo per iodo  de l  año  an­
te r ior .Prác t icamente ,  todos  los  sec tores  mos t ra ron  compor tamientos  ne­
ga t ivos ,  s iendo  los  más  sa l tan tes  los  reg is t rados  por  e l  sec tor  Manufac tura  
( -20%)  y  la  Cons t rucc ión  ( -21%) .  Con es tos  resu l tados ,  l a  p roducc ión  to ta l  
a lcanzó  n ive les  s imi la res  a  los  de l  año  1973 y  en  té rminos  per -cáp i ta  





Agropecuario  -5.3 -13.1
Pesca 3.2 -13.5





T O T A L 7.4 -14.7
Fuente: BCR
Elaboración: Coyuntura Económica - CIUP
Este  compor tamiento  no  h izo  s ino  acentuar  la  t endenc ia  decre­
c ien te  que  desde  e l  segundo t r imes t re  comenzó  a  carac te r izar  a  l a  eco­
nomía ,  como se  mues t ra  en  e l  Cuadro  No.  2 .
Los  sec tores  Manufac tura  y  Cons t rucc ión  y ,  en  menor  medida ,  e l  
Agropecuar io  son  los  responsables  de l  compor tamiento  descr i to  para  la  
p roducc ión .  Ta les  sec tores  es tán  fuer temente  in f luenc iados  por  e l  desen­
volv imiento  de  la  demanda  agregada  in te rna  de  la  economía  la  que ,  desde  
f ines    de l    p r imer    semes t re    y    sobre    todo   después   de    l a    ap l icación   de l
Cuadro No.2
PBI VARIACION TRIMESTRAL 
( Porcentajes)
SECTOR/TRIMESTRE                          I II III IV
Agropecuario 1.8 -9.0 -17.1 -6.3
Pesca 24.5 15.1 -18.8 -7.9
Minería 6.0 0.7 - 1.8 -10.7
Manufactura 20.5 5.9 -22.0 -18.1
Construcción 38.3 36.7 -26.0 -16.6
Gobierno 19.9 -10.7 5.7 -2.6
Otros 16.5 3.7 -15.8 -18.4
T O T A L 14.4 1.5 14.5 -14.8
Fuente: BCR
Elaboración: Coyuntura Económica - CIUP
programa de  a jus te  de l  Ing .  Hur tado  Mi l le r  a  comienzos  de l  segundo 
exper imentó  una  cont racc ión  aprec iab le .  La  ca ída  de l  ingreso  rea l  de l  
sec tor  p r ivado ,  y  la  reducc ión  de  la  invers ión  y  consumo de l  sec tor  públ ico ,  
ocas ionaron  que  e l  consumo e  invers ión  g loba l  de  la  economía  se  mal t ra ­
je ra  drás t icamente  a fec tando  adversamente  a l  compor tamiento  de l  p ro­
duc to .  No obs tan te  e l lo ,  ex is t ie ron  fac tores  ad ic iona les  que  a fec ta ron  
compor tamientos  espec í f icos  como la  presenc ia  de  una  fuer te  sequía  y  de  
he ladas  en  la  s ie r ra  para  e l  caso  de  la  agr icu l tura ;  l a  fa l ta  o  i r regular idad  
en  la  p rovis ión  de  energ ía  e léc t r ica  para  la  indus t r ia ;  e l  de te r ioro  en  los  
prec ios  in te rnac iona les  de  a lgunos  productos  y  la  ca ída  de l  t ipo  de  cambio  
rea l  para  la  miner ía ;  l a  cas i  para l izac ión  de  a lgunas  impor tan te  obras  
públ icas ,  caso  Chavimochic ,  para  la  cons t rucc ión;  e l  ausent i smo de  car ­
dúmenes  de  a lgunas  impor tan tes  espec ies  h idrobio logías ,  caso  ancho­
ve ta ,    que    impid ie ron    a lcanzar    vo lúmenes    normales     de   pesca .
S in  embargo ,  den t ro  de  la  t endenc ia  nega t iva  anotada  ex is ten  
ind ic ios  que  nos  hacen  pensar  que  duran te  e l  ú l t imo t r imes t re  de l  año  la  
producc ión  empezó  a  dar  s ignos  de  recuperac ión .
CUADRO No. 3
PBI    VARIACION    TRIMESTRAL    RESPECTO     AL   PERIODO    INMEDIATO     AN­
TERIOR (*)
(Porcentajes)









Minería   0.4 2.4 - 4.0
Manufactura    -12.2 -22.4 12.8
Construcción    3.6 -36.0 17.9
Gobierno    - 2.9 2.6 -13.0
Otros    -11.3 -11.7 3.0
T O T A L     -8.4 -12.1 3.4
(*) Comportamiento Desestacionalizado 
Fuente: BCR
Elaboración: Coyuntura Económica - CIUP
En efec to ,  e l  ú l t imo t r imes t re  de l  año  mos t ró  un  c rec imiento  de l  
p roducto  de  3 .4% respec to  a l  t e rcer  t r imes t re ,  mos t rándose  la  recu­
perac ión  de  sec tores  como Manufac tura ,  Cons t rucc ión ,  Agropecuar io ,  t an  
impor tan tes  a l  momento  de  def in i r  e l  compor tamiento  de l  p roducto  a -  
g regado .  La  paula t ina  recuperac ión  de  la  demanda  agregada  in te rna ,  los  
cambios  impor tan tes  de  prec ios  re la t ivos  y  la  revers ión  de  fac tores  c l i ­
mát icos  d iversos  parecen  haber  inc id ido  en  d icho  compor tamiento .
No obs tan te  e l lo ,  e l  mes  de  d ic iembre  nos  mos t ró  o t ra  vez  una  ca ída  
de  5 .5% respec to  a l  mes  an te r ior ,  devolv iéndonos  as í  a  l a  senda  de  la  
reces ión ,  g ra f icando  la  incovenienc ia  de  tener  una  po l í t i ca  económica  de  
marchas ,  cont ramarchas  y  sorpresas .
COMPORTAMIENTO SECTORIAL
La producc ión  manufac turera  mos t ró  una  profunda  cont racc ión  en  
e l  segundo semes t re  de l  año  ( -19 .9%)    respec to  a    igua l     per íodo      de l     año
anterior. Sin embargo, a partir del segundo trimestre venía ya obser­
vándose una rápida desaceleración del crecimiento como consta en el 
Cuadro 2. Prácticamente, todas las ramas industriales experimentaron 
crecimiento negativo, reflejando así el mismo proceso inflacionario que al 
ir progresivamente en aumento iba reduciendo el gasto real en bienes y 
servicios y los efectos del programa de estabilización que condujo a una 
caída abrupta y pronunciada del gasto agregado interno a partir de agosto. 
La falta de energía eléctrica constituyó otra de las razones, aunque de 
menor importancia.
La producción agropecuaria registró una contracción de -13.1% 
para el período bajo estudio. A diferencia del sector Manufacturero, ese 
comportamiento fue casi uniforme a lo largo del año con excepción de los 
dos primeros meses. Aquí, cobraron mayor importancia factores ajenos al 
diseño de la política económica como la sequía que asoló a una buena parte 
del territorio agrícola nacional y las heladas que condicionaron duramente 
el hectareaje sembrado en las zonas de la sierra. Influyeron también 
factores derivados del reajuste de la estructura de precios relativos de la 
economía que, para este caso, significaron elevaciones apreciables del 
costo de insumos y fertilizantes afectando, en el corto plazo, su uso y con 
ello los niveles de productividad y producción. La reformulación de la 
política de crédito al agro vía el Banco Agrario pareciera haber tenido 
algún efecto impacto negativo ya que a consecuencia de lo experimentado 
durante el gobierno del Presidente García, las unidades productivas se 
hicieron adictas a un crédito subsidiado y profuso concedido a través del 
Banco Agrario, la actuación del resto de la banca era sólo marginal. Con 
la nueva política económica, la situación se revirtió pasando el Banco 
Agrario a tener sólo un rol de promoción y especialización. ES grueso del 
esfuerzo de financiamiento tendrá que recaer en fuentes propias, para lo 
cual una política sana de precios y competencia es fundamental, y en la 
banca comercial. Esto indudablemente, necesita de un periodo de a- 
daptación durante el cual la producción puede resultar resentida al menos 
al principio.
El  sec tor  minero  reg is t ro  una  ca ída  de  6 .40% en  su  producc ión  
respec to  a l  mismo per íodo  de l  año  an te r ior .  Es te  es  o t ro  de  los  sec tores  
que  mos t ra ron  cont racc ión  a  lo  la rgo  de  cas i  todo  e l  año  y  en  espec ia l  de l  
segundo semes t re .  En  es te  compor tamiento ,  tuvo  espec ia l  g rav i tac ión  e l  
l l amado subsec tor  minero-metá l ico  que  no  obs tan te  la  p resenc ia  de  pre­
c ios  in te rnac iona les  bas tan te  favorab les ,  se  v iene  deba t iendo  en  una  c r i s i s .  
En  d icha  coyuntura  cobraron  impor tanc ia  la  ac tuac ión  de  fac tores  que  se  
v iene  a r ras t rando  desde  hace  var ios  años ,  as í  como es t r ic tamente  coyun-  
tu ra les .  En  rea l idad ,  como consecuenc ia  d i rec ta  de  la  po l í t i ca  económica  
de l  rég imen an te r ior ,  l a  mayor ía  de  las  empresas  mineras  sobre  todo  las  
pequeñas  y  medianas  se  encont raban  en  una  d i f íc i l  s i tuac ión  económica ,  
f inanc ie ra  y  opera t iva  a l  f ina l izar  e l  p r imer  semes t re  de l  año .  Algunos  de  
esos  rasgos  s igu ie ron  en  v igenc ia  en  e l  segundo semes t re  como la  ob­
tenc ión  de  un  t ipo  de  cambio  rea l  ba jo ,  p roducto  indeseado  de l  p rograma 
de  es tab i l izac ión;  los  a ten tados  te r ror i s tas  que  ob l igaron  a  incur r i r  en  
cos tos  mayores  y  desa l ien tan  la  nueva  invers ión .  A e l los ,  se  sumaron  
fac tores  corno  la  conf igurac ión  de  una  es t ruc tura  impos i t iva  que  por  
mot ivos  de  es tab i l izac ión  a fec tó  se r iamente  la  ren tab i l idad  de l  negoc io  
minero ;  y  de  hue lgas  que  a fec tan  d i rec tamente  la  p roducc ión .  Es to  l l evó  
a  una  s i tuac ión  en  que  muchas  pequeñas  empresas  tuv ie ron  que  cer ra r ;  a  
in tens i f icar  l a  explo tac ión  de  minera les  de  a l ta  l ey  a fec tando  las  reservas  
económicas  fu turas ;  y  e l  desa l ien to  para  e l  cambio  tecnológico  v ia  in ­
vers ión .  En  suma,  un  panorama nega t ivo  que  se  agrava  para  e l  fu turo  
inmedia to  dada  la  t endenc ia  a  la  ba ja  que  se  es tá  observando en  los  prec ios  
in te rnac iona les  de  cas i  todos  los  meta les  de  expor tac ión  de l  paí s
La  cons t rucc ión  es  o t ra  ac t iv idad  que  jun to  con  la  manufac tura  es tá  
muy l igada  a l  d inamismo de  la  demanda  agregada  in te rna  (gas to) .  En  
e fec to ,  duran te  e l  segundo semes t re  se  exper imentó  una  cont racc ión  de  
-21% no  obs tan te  que  en  e l  p r imero  c rec ió  en  37 .5%.  El lo  se  debió ,  a  l a  
reducc ión  drás t ica  a  la  invers ión  pr ivada  y  sobre  todo  públ ica  como 
resu l tado  de l  p roceso  de  poner  en  orden  la  economía ,  sobre  todo  las  
cuentas    de l    sec tor    públ ico .  Impor tan tes    p royec tos   públ icos   que    tuv ie ron
un fuer te  empuje  duran te  e l  p r imer  semes t re  con  e l  an te r ior  gobierno ,  
perd ie ron  su  d inamismo con  e l  ac tua l .  S in  embargo ,  se  no tó  un  c ie r to  
mejoramiento  a  f ina les  de  año  cuando se  compara  e l  compor tamiento  de l  
cuar to  t r imes t re  con  e l  t e rcero  de  1990 .  Jugó  su  ro l  t ambién  e l  aumento  
de  los  prec ios  re la t ivos  de  los  pr inc ipa les  insumos  y  b ienes  in te rmedios  
con  que  t raba ja  e l  sec tor .
EMPLEO Y REMUNERACIONES
ANTECEDENTES
Uno de  los  pr inc ipa les  problemas  de  la  economía  peruana  lo  
cons t i tuye  e l  p roceso  de  de te r ioro  de  la  s i tuac ión  ocupac iona l ,  en ten­
d iéndose  por  és te  no  só lo  a l  cada  vez  menor  número  de  personas  ade­
cuadamente  empleadas  y  a l  p rogres ivo  mayor  n ive l  de  subempleo ,  s ino  
también  a  la  cont inua  pérd ida  de  capac idad  adquis i t iva  de  los  sa la r ios  de  
los  t raba jadores ,  agravándose  de  es ta  manera  la  s i tuac ión  soc ia l .
L is te  proceso ,  como es  b ien  sab ido ,  se  agudizo  a  par t i r  de  dos  
hechos ;  in ic ia lmente ,  con  la  s i tuac ión  cons iderab lemente  es tanf lac ionar ia  
exper imentada  por  nues t ra  economía  a  par t i r  de  1988  y ,  pos te r iormente ,  
con    e l  p rograma   de    es tab i l izac ión   ap l icado  a l  in icia rse  e l  nuevo  gobierno .
En es tas  páginas  se  descr ib i rá  la  evoluc ión  de  la  s i tuac ión  labora l  
a  par t i r  de  la  ocur renc ia  de  es te  u l t imo hecho ,  se  esbozarán  a lgunas  
h ipó tes i s  para  expl icar  t a l  compor tamiento ,  as í  como se  de l inearán  acu­
nas  acc iones  en  es ta  mater ia .  Para  ta l  e fec to ,  y  en  la  medida  que  las  
es tad ís t icas  lo  permi tan ,  e l  mes  re fe renc ia l  de  comparac ión  será  ju l io  de  
1990 ,  e l  mes  inmedia tamente  an te r ior  a  l a  ap l icac ión  de l  p rograma de  
a jus te
Obviamente  hablar  de l  empleo  impl ica  es tud ia r  e l  compor tamien­
to  de l  apara to  product ivo ,  ya  que  se  re lac ionan  a  t ravés  de  los  requer imien­
to  de  mano de  obra  (por  par te  de  las  empresas)  y  de  la  p roduct iv idad  de  
ios  t raba jadores  ocupados .  S in  embargo ,  en  lo  que  s igue  só lo  se  harán  
re fe renc ias  genera les  a  la  evoluc ión  product iva ,  dado  que  és ta  es  t ra tada  
en    un   cap í tu lo    independien te ( 1 ) .
(1) Ver la sección Sector Productivo
EVOLUCION DEL EMPLEO
Cuadro No. 1
Población Económicamente Activa según Niveles de Empleo 
Lima Metropolitana
Niveles de Empleo 1987 1989 1990
Adecuadamente Empleados
- Número de personas (en miles) 1,240 438 267
- Participación relativa (en %) 60.3 18.6 11.0
Subempleados
- Número de personas (en miles) 717 1.732 1,968
- Participación relativa (en %) 34.9 73.5 81.0
Desempleados
- Número de personas (en miles) 99 186 194
Participación relativa (en %) 4.8 7.9  8.0
Total
- Número de personas (en miles) 2,056 2,356 2,429
- Proporción del país (en %) 29.4 31.7 31.7
Fuente: INEI y Análisis Laboral 
Elaboración: Coyuntura Económica-CIUP
El  fenómeno más  pa té t ico  que  se  ha  exper imentado  en  los  ú l t imos  
años ,  en  cuanto  a  la  es t ruc tura  de  la  fuerza  labora l ,  se  re f ie re  a l  d rás t ico  
cambio  en  la  impor tanc ia  re la t iva  de  las  ca tegor ías  de  empleo  común­
mente  u t i l i zadas .
Al  respec to ,  t a l  como puede  aprec ia rse  en  e l  Cuadro  No.  1 ,  los  
t raba jadores  adecuadamente  empleados  han  pasado  de  represen ta r  e l  
60% de  la  poblac ión  económicamente  ac t iva  en  1987  a  tan  só lo  una  c i f ra  
levemente  super ior  a l  10% en  1990,  mient ras  que  e l  subempleo  ha  aumen­
tado  de  un  35% a  más  de l  80%,  para  e l  mismo per íodo .  La  gravedad  de  
es tas  c i f ras  resa l ta  aún  más  a l  recordarse  que  e l  p r inc ipa l  mecanismo 
u t i l i zado  para  d i sc r iminar  en t re  ambas  ca tegor ías  ocupac iona les  es  la  
remunerac ión   mín ima   l ega l  (ahora  l l amada  v i ta l )     de l    mes    de     enero     de
1967,  a  par t i r  de  lo  cua l  se  def ine  a  un  t raba jador  subempleado  como aque l  
que  rec ibe  un  ingreso  in fe r ior  a  d icha  remunerac ión .
Por  ú l t imo,  e l  desempleo  ab ie r to  aumentó  de  a lgo  menos  que  e l  
5% en  1987 a  8% en  1990.  Ahora  b ien ,  debe  tenerse  presen te  que  todas  
las  c i f ras  an te r iores  se  re f ie ren  a  Lima Metropol i tana ,  y  s i  además  se  
cons idera ,  razonablemente ,  que  es ta  c iudad  concent ra  la  p roducc ión  y  e l  
empleo  y  paga  las  mejores  remunerac iones ,  se  l l ega  f ina lmente  a  la  
conc lus ión  que  es ta  c r í t i ca  s i tuac ión  es  aún  más  per jud ic ia l  para  e l  res to  
de l  pa í s .
S i  b ien  la  in tenc ión  de l  documento  es  ana l izar  lo  sucedido  duran te  
e l  ú l t imo semes t re  y  no  duran te  los  ú l t imos  años  de l  gobierno  apr i s ta ,  se  
han  inc lu ido  las  l íneas  an te r iores  dada  la  impor tanc ia  de  d icho  fenómeno 
y  dada  la  inex is tenc ia  de  c i f ras  mensua les  a l  respec to .  Además  no  debe  
ex is t i r  duda  a lguna  que  las  c i f ras  tan  nega t ivas  para  1990  es tuv ie ron  
fuer temente  in f lu idas  por  la  po l í t i ca  de  a jus te  implementada  por  e l  nuevo  
gobierno  a  par t i r  de l  mes  de  agos to ,  y  que  cont ra jo  la  ac t iv idad  económica .
Con las  es tad ís t icas  mensua les  que  s í  se  cuenta  son  con  las  re fe r idas  
a i  índ ice  de  empleo  por  sec tores .  En  e l  Cuadro  No.2  se  presen tan  d ichos  
índ ices  para  los  sec tores  indus t r ia l ,  comerc ia l  y  de  se rv ic ios .  Se  ha  op tado  
por  presen ta r  l as  c i f ras  para  todo  e l  año  1990 con  e l  f in  de  aprec ia r  e l  
p roceso  prác t icamente  genera l izado  y  cont inuo  de  d i sminución  en  los  
índ ices  de  empleo  que  v iene  inc lus ive  desde  an tes ,  para  no  responsabi l izar  
ún ica  y  exces ivamente  a l  p rograma de  es tab i l izac ión  en  marcha .
His tór icamente  e l  sec tor  se rv ic ios  es  e l  que  ha  exper imentado  las  
re la t ivamente  menores  f luc tuac iones  en  su  índ ice  de  empleo  y  es  e l  ún ico  
que  ha  ido  absorb iendo  un  mayor  número  de  t raba jadores  a  ta l  punto  de  
contar  con  un  índ ice  super ior  a  su  base  (cons t i tu ida  es ta  ú l t ima  por  la  
s i tuac ión  en  e l  año  1979) .
Cuadro No. 2
Indice de Empleo por Sectores, 1990 
(1079 = 100)
Mes Indices Variaciones (en %)
Industria      Comercio     Servicios        Industria      Comercio     Servicios
Enero 85.5 91.4 111.5 -0.6 4.1 -0.5
Febrero 86.6 89.9 111.2 1.3 -1.6 -0.3
Marzo 86.3 89.1 111.8 -0.3 -0.9 0.5
Abril 85.2 89.7 110.4 -1.3 0.7 -1.3
Mayo 84.3 89.1 110.3 1.1 -0.7 -0.1
Junio 83.3 88.8 110.0 -1.2 -0.3 -0.3
Julio 82.7 88.1 112.1 -0.7 -0.8 1.9
Agosto 82.4 87.4 111.7 -0.4 -0.8 -0.4
Setiembre 80.1 84.1 111.8 -2.8 -3.8 0.1
Octubre 78.7 81.9 110.4 -1.7 -2.6 -1.3
Noviembre 79.3 80.8 110.1 0.8 -1.3 -0.3
Diciembre 80.0 83.6 111.1 0.9 3.5 0.9
Fuente: INEI
Elaboración: Coyuntura Económica CIUP
En cambio ,  los  sec tores  indus t r ia  y  comerc io  se  ha l lan  muy por  
deba jo  de  su  va lor  base  y  prec isamente  son  e l los  los  que  mayores  cont rac­
c iones  exper imentaron  a  par t i r  de  agos to  de  1990 .
A pesar  de  lo  an te r ior  l as  var iac iones  porcentua les  no  han  s ido  lo  
suf ic ien temente  grandes  que  se  habr ía  esperado  por  las  carac te r í s t icas  
c la ramente  reces ivas  de  la  po l í t i ca  de  a jus te  e ,  inc lus ive ,  sec tores  como e l  
comerc io  mues t ran  s ign i f ica t ivas  recuperac iones  para  e l  mes  de  d ic iem­
bre .  Es  dec i r  no  se  ha  producido  una  s i tuac ión  de  cons iderab le  desempleo  
a  pesar  de  las  s ign i f ica t ivas  tasas  de  ca ída  de l  p roducto  sec tor ia l  y  to ta l ,  lo  
cua l  se  ha  debido  bás icamente  tan to  a l  aumento  de l  subempleo  como a  la  
po l í t i ca  de  vacac iones  forzosas  implementada  por  no  pocas  empresas ,  ya  
que  los  d i spos i t ivos  sobre  es tab i l idad  labora l  s iguen  v igentes .
Ahora  b ien ,  es te  aumento  de l  subempleo  (ocul to  en  e l  cá lcu lo  de  
los  índ ices  de  empleo)  se  ha  producido  tan to  v ía  reducc ión  de  la  jo rnada  
labora l  como v ía  reducc ión  de  las  remunerac iones .
La  h ipótes i s  que  e l  desempleo  no  ha  aumentado  tan to  como podr ía  
haberse  esperado ,  dada  la  capac idad  de  las  empresas  de  " t ras ladar"  t ra ­
ba jadores  adecuadamente  empleados  a  subempleados ,  por  una  par te ,  y  
dada  la  pos ib i l idad  de  los  t raba jadores  despedidos  de  "conver t i r se"  cas i  
inmedia tamente  en  in formales ,  por  o t ra  par te ,  se  sus ten ta  también  en  las  
c i f ras  de l  cuadro  No.  1 .  Mient ras  que  los  desempleados  a l  f ina l izar  19% 
a lcanzaron  a  represen ta r  t an  so lo  un  0 .1% de  la  fuerza  labora l  más  que  en  
1989 .  lo  que  equiva le  a  un  aumento  en  8  mi l  personas ,  los  subempleados  
subieron  su  par t ic ipac ión  en  cas i  8  puntos  porcentua les ,  incrementándose  
en  236  mi l  t raba jadores .  Todo es to  en  cuanto  a  Lima Metropol i tana  se  
re f ie re .
De  iodo  lo  an te r ior  se  puede  conc lu i r  que  las  rec ien tes  po l í t i cas  
económicas  no  han  ten ido  como pr ior idad  e l  p roblema de l  empleo .  Es  más  
la  po l í t i ca  de  a jus te  implementada  en  agos to  de  1990 ,  a l  t ener  como 
obje t ivos  pr imordia les  la  lucha  s in  t regua  cont ra  la  in f lac ión  y  cont ra  e l  
défec i t  de l  sec tor  públ ico  y  no  haber  conseguido  las  metas  en  e l  l apso  de  
t i empo esperado ,  ha  ten ido  que  profundizarse  y  con  e l lo  se  ha  acentuado  
e l  per íodo  y  la  magni tud  reces iva  sobre  la  economía  lo  cua l  ha  cont inuado  
depr imiendo la  s i tuac ión  ocupac iona l .  Ni  s iqu ie ra  e l  sec tor  expor tador  ha  
podido  conver t i r se  en  e l  sec tor  d inámico  dado  los  d i fe ren tes  y  graves  
problemas  que  enf ren ta ( 2 )
Cuadro No. A 
Ingreso Mínimo Legal 





Var.%          Var. % 
Mes Anterior              Acumul
1990 Julio 4 44.7 -3.9
Agosto(l) 16 36.0   -19.5
Setiembre 25 49.4   37.3
Octubre 25 45.0 8.8
Noviembre 25 42.5 -5,6
Diciembre 25 34.4  - 19.2
1991 Enero 38 44.4   29.0                     -0.7
(1) A partir de este mes corresponde a la Remuneración Mínima Vital conformada 
por el Ingreso Mínimo Legal y las Bonificaciones por Movilidad y Suplementaria 
Adicional.
(2) Base 1988=100
Fuente: Nota Semanal, BCR 
Elaboración: Coyuntura Económica-ClUP.
EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES
A pesar  de  haber  decre tado  e l  gobierno  una  cuadrupl icac ión  de l  
ingreso  mín imo lega l  duran te  e l  mes  de  agos to ( 3 ) ,  d icho  aumento  resu l to  
insuf ic ien te  para  compensar  la  in f lac ión  cercana  a l  400%.  Es ta  mer ina  
in ic ia l  en  la  remunerac ión  real, que a lcanzó  e l  20% (ver  Cuadro  No.3  ) ,  
podr ía  haber  s ido  una  pol í t i ca  provocada  con  la  in tenc ión  de  f renar  
drás t icamente  las  pres iones  in f lac ionar ias  de  demanda  y  para  no  te rminar  
de  hundi r  a  l as  empresas  v ía  cos tos  labora les .  De  es ta  manera  se  pos ib i l i tó  
que  no  se  produjeran  muchos  desp idos  y  más  b ien  se  expandiera  e l  
subempleo .  Debe  tenerse  en  cuenta  que  ta l  aumento  rec ién  se  produjo  
var ios  d ías  después  de  haberse    anunciado    e   implementado     l a    po l í t i ca    de
(3) En realidad se duplicó dicho ingreso y se añadió una cantidad similar por 
bonificaciones de movilidad y suplementaria adicional, conformándose asi la llamada 
remuneración mínima vital.
a jus te ,  con  e l  f in  de  observar  la  magni tud  de  reacc ión  de  los  prec ios  
pr ivados .
Ahora  b ien ,  t en iendo  en  cuenta  que  la  in f lac ión  en  los  próximos  
meses  no  se  e l iminar ía ,  aunque  s i  se  reduc i r ía  sus tanc ia lmente ,  y  an te  e l  
cons iderab le  e fec to  in ic ia l  per jud ic ia l  para  los  t raba jadores ,  e l  gobierno  
optó  por  e levar  nuevamente  la  remunerac ión  mín ima en  se t iembre ,  es ta  
vez  en  aproximadamente  un  50% en  té rminos  nomina les ,  para  ganar  una  
pos ic ión  que  le  permi t ie ra  pos te r iormente  mantener  cons tan te  d ichos  
ingresos  y  no  empeorar  aún  más  la  s i tuac ión .
El  resu l tado  in ic ia l  de  es te  ú l t imo aumento  fue  un  a lza  cons ide­
rab le  en  la  remunerac ión  rea l  duran te  se t iembre ,  aunque  en  oc tubre  ya  se  
regresaba  a l  n ive l  de  ju l io ,  p rev io  a l  a jus te .  Como e l  ob je t ivo  de  cor to  p lazo  
e ra  cont ro la r  y  reduc i r  l a  in f lac ión  y  no  regresar  a  l a  s i tuac ión  de  ingresos  
de l  mes  de  ju l io ,  aún  no  se  había  agotado  la  po l í t i ca  de  mantener  f i j a  l a  
Remunerac ión  Mínima Vi ta l .
Rec ién  con  la  neces idad  de  cor reg i r  a lgunos  prec ios  (como la  
gaso l ina) ,  lo  cua l  se  e fec tuó  en  d ic iembre ,  y  an te  la  in f lac ión  que  se  
desencadenó  y  que  causó  que  se  re t rocediera  a l  n ive l  de  agos to  en  cuanto  
a  ingresos  rea les ,  es  que  se  h izo  inev i tab le  conceder  un  nuevo  aumento  e n  
la  remunerac ión  mín ima de l  o rden  de l  50% durante  e l  mes  de  enero  de l  
p resen te  año ,  c reándose  nuevamente  un  "co lchón"  y  una  gananc ia  in ic ia l  
para  los  t raba jadores .
Por  lo  tan to ,  s i  se  eva lúan  los  pr imeros  se i s  meses  de  gobierno ,  se  
puede  aprec ia r  que  la  s i tuac ión  a l  f ina l izar  d icho  per íodo  es  s imi la r  a  l a  
p rev ia  a l  per íodo  de  a jus te  en  cuanto  a  la  remunerac ión  mín ima v i ta l ,  lo  
cua l  no  s ign i f ica  que  no  se  hayan  producido  desba lances  o  desfases  duran te  
e l  per íodo  ana l izado .
Cuadro N°4
Remuneraciones y Canasta de Consumo
Tipo de Remun. Porcent. de la Canasta de Consumo 





- Gobierno General 
Remuneración Mínima 
Monto de la Canasta 
(miles de intis al mes)









12 .1  
10 .5
237'835
El ser io  problema de las  remuneraciones,  acumulado a  lo  largo del
t iempo,  puede apreciarse  a l  es t imar  su capacidad de compra de la   canasta
de consumo ut i l izada por  e l  INEI,  que toma en cuenta ,  entre  otras    cosas ,
28 productos  a l iment ic ios  que cubrir ían el  90% de calor ías  de una  famil ia
de 6 personas con una estructura  de consumo  s imilar  a   la  de  1971-1972.
Según el  Cuadro No.4 en el   mes de  octubre ni   s iquiera    los    e jecut ivos
medios alcanzaban a  cubrir  ta l   canasta ,  con lo   que   podría   desprenderse
que la  capacidad de ahorro ser ía  nula .  All í  puede constatarse  también   la
i r r isor ia  capacidad de compra de la  remuneración mínima   vi ta l ,     apenas
superior  a l  10% de la  canasta .  Para  e l  mes de noviembre esta  úl t ima estuvo
cercana al  10% mientras  que para  diciembre  representar ía    tan   sólo   e l  
(4)
6.5% .  Sin embargo,  con el  s ignif icat ivo aumento de la  renumeración 
mínima   en   e l     mes  de enero  su   capacidad de  compra podría   haberse 
recuperado quizás  a  su nivel  "pre-shock".
(4) Según el cálculo efectuado por la revista 1/2 de Cambio
Ahora  b ien ,  mos t ra r  es tas  c i f ras  s in  rea l izar  a lguna  re fe renc ia  a  los  
n ive les  an te r iores  se r ía  magni f icar  los  e fec tos  de l  a jus te .  S i  se  ca lcu la  
en tonces  e l  porcenta je  de  la  canas ta  de  consumo cubier to  por  la  re ­
munerac ión  mín ima para  e l  mes  de  jun io ,  se  ob t iene  que  és te  fue  11 .9%,  
mient ras  que  en  ju l io  debe  haber  s ido  a lgo  infe r ior ,  con  lo  cua l  no  se  
habr ían  producido  grandes  pérd idas ,  a  excepc ión  de  los  meses  de  agos to  
y  d ic iembre .  De  lo  an te r ior  podr ía  desprenderse  que  e l  p roblema es ta r ía  
pr inc ipa lmente  en  la  cont inuac ión  de  una  c r í t i ca  s i tuac ión  prev ia  más  que  
en  la  agudizac ión  de  la  misma.
Sin  embargo ,  e l  punto  es  que  en  la  ac tua l idad  hay  un  número  de  
t raba jadores  aprec iab lemente  mayor  que  gana  ta l  remunerac ión ,  agravan­
do  la  s i tuac ión  en  su  conjunto .  Por  o t ro  lado ,  en  lo  que  a  sue ldos  y  sa la r ios  
se  re f íe re ,  l a  s i tuac ión  s í  ha  empeorado ,  aunque  no  en  la  magni tud  mos­
t rada .  ya  que  las  c i f ras  re levantes  de  comparac ión  son  las  de l  mes  de  ju l io ,  
que  deben  ser  in fe r iores  a  las  de  jun io .
Ai  respec to  es  ind ica t ivo  e l  número  de  horas -hombre  perd idas  por  
hue lgas  en  e l  sec tor  p r ivado .  Mient ras  que  en  1988  d icha  c i f ra  fue  38  
mi l lones ,  concent rándose  mayormente  a  ra íz  de  las  medidas  de l  mes  de  
se t iembre ,  en  1990  has ta  noviembre  se  ten ían  acumuladas  tan  so lo  unos  
15  mi l lones  de  horas  a  pesar  de  las  2  mi l lones  y  medio  de  horas -hombre  
perd idas  só lo  en  se t iembre(5) .
EL SECTOR PUBLICO Y LA COMPRA DE RENUNCIAS
El  nuevo  gobierno  cont inuó  con  la  t rad ic iona l  po l í t i ca  de  in ­
te rvenc ión  d i rec ta  e  ind i rec ta  en  la  f i j ac ión  de  las  remunerac iones  e  
inc lus ive  suspendió  la  v igenc ia  de  una  se r ie  de  negociac iones  co lec t ivas ,  
a fec tando  pr inc ipa lmente  a l  sec tor  públ ico ,  donde  la    mayor     par te    de     és te
(5) Cairas obtenidas por la revista Análisis Laboral
se  encuent ra  en  una  s i tuac ión  de  subempleo  por  ingresos .  Según e l  Cuadro  
No.4  se  cor robora  que  e l  sec tor  públ ico  es  qu ien  más  ha  suf r ido  ya  que  su  
remunerac ión  promedio  en  oc tubre  de  1990  só lo  represen taba  e l  12% de  
la  canas ta  de  consumo,  f ren te  a l  30% que  a lcanzó  en  jun io  de l  mismo año .
Es to  ú l t imo es  e l  resu l tado  de  una  pol í t i ca  provocada  debido  a  la  
in tenc ión  de  e l iminar  e l  déf ic i t  públ ico  y  con  la  f ina l idad  de  "convencer"  a  
los  empleados  públ icos  que  la  mejor  dec is ión  que  pueden  tomar  es  renun-  
c ia r  a  sus  pues tos  de  t raba jo .  Para  e l lo  se  implemento  rec ien temente  un  
programa de  compras  de  renuncias ,  cuyas  indemnizac iones  lamentab le ­
mente  se  s i tuaron  en  un  in ic io  en  n ive les  muy ba jos ,  y  de  a l l í  e l  re la t ivo  
f racaso  en  cuanto  a !  escaso  número  de  renuncias .
Ot ro  mot ivo  por  e l  cua l  los  empleados  públ icos  no  se  venan  
incent ivados  a  renuncia r  es  por  las  magras  expec ta t ivas ,  que  tendr ían  con  
respec to  a  las  pos ib i l idades  de  encont ra r  empleo  en  e l  sec tor  p r ivado  en  
las  ac tua les  c i rcuns tanc ias .
Es  dec i r ,  en  la  medida  que  no  se  perc iba  una  próxima reac t ivac ión  
product iva  no  deber ía  esperarse  que  e l  s i s tema ac tua l  de  compras  de  
renuncias  r inda  todos  los  f ru tos  pensados ,  ya  que  las  compensac iones  
monetar ias  por  las  renuncias  es ta r ían  s iendo  infer iores  a l  monto  requer ido  
para  f inanc ia r  e l  desempleo  tempora l  que  enf ren ta r ían  los  renuncian-  
tes (6) .  Todo es to  s in  cons iderar  además  la  p robable  adversa  pred ispos ic ión  
de  los  empleados  públ icos  a  en t renarse  en  o t ras  ac t iv idades  a jenas  a  sus  
quehaceres  habi tua les .
De  aquí  que  e l  nuevo  Minis t ro  de  Economía  es té  eva luando la  
pos ib i l idad   de    conver t i r    e l    p rograma   de    renuncias  en  un  hecho  compuls ivo
(6) Sin embargo, esta situación podría revertir a partir del reciente aumenta  en los
beneficios monetarios por las renuncias.
que  l legar ía  in ic ia lmente  a  45  mi l  "despedidos" .  Cabe  resa l ta r  que  en  la  
medida  que  e l  sec tor  p r ivado  no  sea  capaz  de  absorber  esa  mano de  obra  
" l iberada"  só lo  se  es ta rá  agravando e l  p roblema labora!  en  favor  de  una  
probable  ho lgura  f i sca l .
PROGRAMA DE EMERGENCIA SOCIAL
Dada la  c r í t i ca  s i tuac ión  que  de jó  e l  gobierno  an te r ior  y  a  par t i r  de l  
g ran  impacto  in f lac ionar io  que  se  desa ta r ía  por  e fec to  de  1a  po l í t i ca  de  
a jus te  y  que  causar ía  se r ios  problemas  labora les ,  es  que  e i  nuevo  gobierno  
cons ideró  impresc indib le  la  implementac ión  de  un  Programa de  Emer­
genc ia  Soc ia l 7 ) .  Dicho  programa cons taba  de  un  aspec to  as i s tenc ia l  y  de  
uno  de  empleo ,  donde  las  pr inc ipa les  l íneas  de  acc ión  de  es te  ú l t imo las  
cons t i tu ían  e l  empleo  de  emergenc ia ,  e l  sa lva ta je  de  la  microempresa  y  la  
recuperac ión  de  la  agr icu l tura  rura l  andina .
S in  embargo ,  dada  la  escasez  de  fondos ,  es te  Programa de  Emplea  
no  pudo ap l icarse  y  los  es fuerzos  se  concent ra ron  en  e l  Programa de  
Al imentac ión ,  aunque  también  s in  l l egar  a  cumpl i r se  las  metas .  E l  de  
Sa lud  fue  prác t icamente  abandonado.
Encont rándonos  ac tua lmente  en  un  esquema de  a jus te  severo  an te  
la  c r i s i s  de jada  como herenc ia  de l  gobierno  an te r ior ,  no  se  puede  pre­
tender  mejorar  ráp idamente  y  de  manera  permanente  los  problemas  
labora les .  E l  hecho  que  la  s i tuac ión  no  se  haya  agravado  fuer temente  es  
s ín toma que  la  po l í t i ca  económica  no  ha  f racasado .  Lo  que  s í  u rge  es  tomar  
las  medidas  cor rec t ivas  que  aseguren  una  mayor  rap idez  en  la  ob tenc ión  
de  sus  metas  para  reac t ivar  cuanto  an tes  e l  apara to  product ivo .  Mient ras  
tan to  e l  es fuerzo  t iene  que  i r  por  e l  l ado  de l  Programa de  Emergenc ia ,  
buscando que  a l iv ia r  los  problemas  labora les  a l  menos  tempora lmente .
(7) Este programa se basó en la propuesta elaborada por el PNUD.
Una fuente  generadora  de  empleo  tempora l  que  debe  pr ior izarse  
en  e l  cor t í s imo p lazo  es  la  re fe r ida  a  la  recons t rucc ión  de  la  in f raes t ruc tura  
v ia l  a  lo  la rgo  de l  pa í s .  Las  razones  fundamenta les  para  lo  an te r ior  son  las  
s igu ien tes :  por  un  lado ,  e l  manten imiento  de  nues t ras  car re te ras  y  caminos  
ha  s ido  descuidado  duran te  los  ú l t imos  c inco  años ,  en  medio  de  las  
des t rucc iones  causadas  por  e l  t e r ror i smo y  los  desas t res  na tura les ;  y ,  por  
o t ro  lado ,  l a  red  v ia l  cons t i tuye  un  requer imiento  para  e l  c rec imiento  de l  
pa í s ,  pues  permi te  e l  t ranspor te  de  los  productos :  s in  caminos  no  hay  
potenc ia l  p roduct ivo  que  va lga .
Es  c la ro  que  dada  la  res t r icc ión  f i sca l  e l  es fuerzo  en  c rear  empleo  
permanente  debe  rea l izar lo  e l  sec tor  p r ivado .  S in  embargo ,  en  té rminos  
de  un  Programa de  Empleo  Tempora l ,  es   e l    Es tado     qu ien     debe    es forzarse  
a l  máximo,  a l  menos  en  cuanto  a  la    ac t iv idad    mencionada   l íneas   a r r iba .   Es  
más ,  e l  hecho  que  la  red  v ia l  sea  un  b ien  públ ico ,  amer i ta  que  su  f inanc ia -  
miento  cor ra  por  cuenta  de l  gobierno .
ANEXO ESTADISTICO
Cuadro A. 1




MES Nominal Real 1/ INDICE 2/
E- 89 28,000 19,009 100.0
F 36,000 17,151 90.2
M 49,000 16,440 86.5
A 60,000 13,546 71.3
M 84,000 14,747 77.6
J 108,000 15,403 81.0
J 140,000 16,025 84.3
A 175,000 16,012 84 2
S 219,000 15,790 83.1
O 260,000 15,204 80.0
N 318,000 14,782 77.8
D 435,000 15,112 79.5
E- 90 570,000 15,256 80.3
F 780,000 15,997 84,2
M 1,014,000 15,684 82.5
A 1,400,000 15,771 83.0
M 1,904,000 16,151 85.0
J 2,550,000 15,169 79 8
J 4,000,000 14,580 76.7
A * 16,000,000 11,735 61.7
S * 25,000,000 16,112 84.8
O 25,000,000 14,701 77 3
N 25,000,000 13,882 73 0
D 25,000,000 11,222 59.0
// Indice con base Enero 1989=100.
* Incluye bonificación por movilidad. 
A partir de Aposto se llama remuneración mínima vital.
FIJENTE: Informe Estadístico, INE y Nota Semanal, BCR.
 ELABORACION: Coyuntura Economica - CIUP
Cuadro No.A.2 
INDICE GENERAL DE PRECIOS AL 
CONSUMDOR DE LIMA METROPOLITANA 
(Base: 1988=100)
MES INDICE ACUMULADA ULTIMOS
GENERAL MENSUAL EN EL AÑO 12 MESES
E- 89 496.65 47.3 47.3 2280.9
F 707.69 42.5 109.9 2933.4
M 1004.87 42.0 198.1 3413.5
A 1493.58 48.6 343.1 4329.4
M 1920.93 28.6 469.9 5149.9
J 2363.73 23.1 601.2 5836.0
I
J> 2944.77 24.6 773.6 5548.9
A 3682.82 25.1 992.6 5704.3
S 4672.03 26.9 1286.0 3339.4
O 5758.33 23.3 1608.3 2915.0
N 7246.28 25.8 2049.7 2949.8
D 9692.20 33.8 2775.3 2775.3
E-90 12580.48 29.8 29.8 2433.1
F 16417.52 30.5 69.5 2219.9
M 21769.63 32.6 124.6 2066.4
A 29889.71 37.3 208.4 1901.2
M 39693.53 32.8 309.5 1966.4
J 56596.72 42.6 483.9 2294.4
J 92648.84 63.7 855.9 3046.2
A 460464.72 397.0 4650.9 12403.0
S 524008.85 13.8 5306.5 11115.9
O 574313.70 9.6 5825.5 9873.6
N 608198.21 5.9 6175.1 8293.2
D 752341.18 23.7 7662.3 7662.3
FUENTE: INE
ELABORACION: Coyuntura Económica - CIUP
Cuadro No.A.3 
EXPORTACIONES FOB POR GRUPO DE PRODUCTOS 
(Millones de US$) 
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669 562 536 496 680 
393 392 365 304 426 
46 52 50 38 74 
84 53 25 38 72 
123 49 84 105 94 
23 16 12 11 14 1 
1 
1 
260 286 265 223 236 
30 31 28 23 28 
87 113 98 79 94 
35 27 35 31 27 
.., 8 7 4 7 
25 27 19 16 15 
43 46 43 43 351 
7 8 4 4 5 
26 26 31 23 25 
929 848 801 719 916 
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Cuadro No.A.4 
IMPORTACIONES FOB SEGUN USO O DESTINO 
ECONOMICO POR SECTORES 
( Millones de US$ )
89-I 89-II 89-III 89-1V 90-1 90-II 90 -III
I. BIENES DE CONSUMO 40 76 29 104 204 46 34
Sector público 24 61 14 22 41 10 16
Sector privado 16 15 15 82 163 36 18
II. INSUMOS 271 267 232 332 451 291 27!
Sector público 115 123 100 181 144 97 96
Sector privado 156 144 132 151 307 194 171
III. BIENES DE CAPITAL 136 140 132 175 291 216 226
Sector público 33 50 47 42 72 51 65
Sector privado 103 90 85 133 219 165 161
IV. DIVER. Y AJUSTE 37 36 31 102 67 76 126
Sector público 20 18 13 85 34 42 83
Sector privado 17 18 18 17 33 34 43
V. TOTAL
484 519 424 713 1013 629 657
Sector público 192 252 174 330 291 200 260
Sector privado 292 267 250 383 722 429 397
FUENTE: B.C.R.
ELABORACION: Coyuntura Económica- C1UP
Cuadro No.A.5 
TIPO DE CAMBIO 
(Promedio compra-venta)
TIPO DE CAMBIO TIPO DE CAMBIO REAL
NOMINAL (¡ntis de julio de 1985)
OFICIAL CBME PARALELO IPC OFICIAL CBME 
E-89 700.00 700.00 1720.00 496.65 1.41 1.41
F 920.00 920.00 1290.00 707.69 1.30 1.30
M 1200.00 1200.00 1530.00 1004.87 1.19 1.19
A 1640.00 1640.00 2130.00 1493.58 1.10 1.10
M 2025.00 3065.31 3222.50 1920.93 1.05 1.60
J 2395.36 2615.93 2965.00 2363.73 1.01 1.11
J 2942.53 2936.04 3075.00 2944.77 1.00 1.00
A 3570.55 3667.30 3987.50 3682.82 0.97 1.00
S 4132.21 5537.93 5840.00 4672.03 0.88 1.19
O 4394.40 6040.66 6265.00 5758.33 0.76 1.05
N 4701.00 12707.71 11880.00 7246.30 0.65 1.75
D 5261.40 12472.58 12940.00 9692.05 0.54 1.29
E-90 6392.74 11969.54 12507.50 12584.89 0 51 0.95
F 8146.17 13267.00 14060.00 16427.05 0.50 0.81
M 11225.37 19624.16 23200.00 21782.26 0.52 0.90
A 15892.82 n.d. 28475.00 29907.05 0.53 n.d.
M 22501.00 41798.83 49400.00 39716.56 0.57 1.05
J 33720.56 102148.24 95500.00 56635.81 0.60 1.80
J 53114.01 114555.01 185000.00 92429.64 0.57 1.24
A 382794.78 364257.33 370800.00 459375.32 0.83 0.79




FUENTE B.C.R.P. - SEMANA ECONOMICA - INE
ELABORACION: Coyuntura Económica - CIUP
TIPO DE CAMBIO REAL DEVALUACION REAL
(intis  de julio de 1985)
PARALELO OFICIAL CBME PARALELO
3.46 -4.98% -4.98% -31.33%
1.82 -7.76% -7.76% -47.37%
1.52 -8.14% -8.14% -16.47%
1.43 -8.05% -8.05% -6.34%
1.68 -3.99% 45.33% 17.63%
1.25 -3.87% -30.65% -25.23%
1.04 -1.40% -9.91% -16.75%
1.08 -2.97% -0.13% 3.69%
1.25 -8.77% 19.04% 15.45%
1.09 -13.72% -11.50% -12.96%
1.64 -14.99% 67.17% 50.69%
1.34 -16.32% -26.62% -18.56%
0.99 -6.43% -26.09% -25.56%
0.86 -2.38% -15.08% -13.88%
1.07 3.92% 11.55% 24.44%
0.95 3.12% n.d. -10.61%
1.24 6.61 % n.d. 30.64%
1.69 5.09% 71.37% 35.57%
2.00 -3.49% -31.28% 18.70%
0.81 45.01% -36.02% -59.67%





RESERVAS BRUTAS Y NETAS 
(Millones de US$)
BANCO CENTRAL DE RESERVA            SISTEMA   BANCARIO 
MES                  BRUTAS             NETAS  BRUTAS          NETAS
E-89 1140 -319 1532 -252
F 1143        -323 1552 -191
M 1236 -213 1709 -51
A 1413 -45 1903 144
M 1369 79 1867 264
J 1470 176 1954 346
J 1548 222 2075 398
A 1621 373 2173 560
S 1564 450 2114 649
O 1565 457 2152 692
N 1574 453 2186 739
D 1512 357 2047 546
E- 90 1454 301 1963 402
F 1294 131 1788 186
M 1150  -37 1565 -83
A 1116  -119 1497 -118
M 1114  -152 1500 -184
J 1108  -143 1477 -189
J 1185  -105 1545 -143
A 1503 142 1862 96
S 1761 427 2187 425
o 1896 565 2354 652
N 1884 572 2348 665
D 1801 531 2289 692
FUENTE: B.C.R.- NOTA SEMANAL 
ELABORACION: Coyuntura Económica - CIUP
Cuadro No.A.7
LIQUIDEZ REAL DEL SISTEMA FINANCIERO 
( Miles de millones de intis de Dic 1988 )
DINERO                                  TOTAL CUA$ÍDlNERO     TOTAL
              CIRCUL.                 DEP  VI STA    S. BANC*                S.NO BANC      LIQUIDEZ
E89 175.2 170.8 441.5 75.4 862.9
F 158.9 150.1 437.3 75.3 821.6
M 146.3 138.8 442.2 87.2 814.5
A 126.8 112.1 448.9 88.7 776.5
M 121.7 108.9 429.6 88.0 748.2
J 136.9 91.6 454.7 108.5 791.7
J 156.7 110.6 470.1 117.0 854.4
A 147.2 97.8 502.6 129.7 877.3
S 151.2 93.0 488.7 137.1 870.0
O 153.3 92.2 480.0 161.1 886.6
N 151.0 98.7 457.2 151.4 858.3
D 184.6      84.5 391.5 127.6 788.2
E90 131.6 86.9 354.9 105.4 678.8
F 131.7 78.2 326.3 98.8 635.0
M 135.8 76.0 322.5 96.0 630.3
A 126.1 65.2 275.5 91.5 558.3
M 124.5 62.8 270.6 89.1 547.0
J 135.1 59.7 258.3 87.9 541.0
J 145.1 55.1 217.9 63.3 481.4
A 62.3 20.6 203.6 32.8 319.3
S 84.0 37.6 234.7 60.9 417.2
O 105.3 49.6 262.2 66.2 483.3
N 107.8 47.9 284.6 70.5 510.8
D 129.1 45.5 279.4 55.6 509.6
FUENTE: B.C.R.
ELABORACION: Coyuntura Económica - CIUP
ACTIVA PASIVA (Dep.en Ahorro)
Nominal Real Nominal Real
1989
Enero 22.0 - 17.2 17.3 -20.4
Febrero 22.0 -14.4 17.3 -17.7
Marzo 27.5 10.2 21.3 -14.6
Abril 27.5 -14.2 21.3 -18.4
Mayo 27.5 -0.9 21.3 -5.7
Junio 27.5 3.6 21.3 -1.5
Julio 27.5 2.3 21.3 -2.6
Agosto 27.5 1.9 21.3 -3.0
Septiembre 27.5 0.5 21.3 -4.4
Octubre 25.9 2.1 21.3 -1.6
Noviembre 24.8 -0.8 20.3 -4.4
Diciembre 23.7 -7.5 19.3 -10.8
1990
Enero 25.0 -3.7 20.3 -7.3
Febrero 26.4 -3.1 21.3 -7.0
Marzo 29.7 -2.2 23.3 -7.0
Abril 34.9 -1.7 25.4 -8.7
Mayo 36.0 2.4 25.4 -5.6
Junio 46.8 2.9 32.5 -7.1
Julio 51.0 -7.5 35.6 -16.9
Agosto 51.0 -69.6 35.6 -72.7
Septiembre 40.0 23.0 20.0 5.5
Octubre 18.0 7.7 7.5 1.9
Noviembre 15.5 9.1 6.5 0.6
Diciembre 15.8 -6.4 5.5 -14.7
FUENTE: B.C.R.
ELABORACION: Coyuntura Económica- CIUP
Cuadro No.A.8
PRINCIPALES TASAS EFECTIVAS DE 
INTERES EN MONEDA NACIONAL 
(Porcentajes mensuales)
